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NOTE

Le présent document est dénommé le « Prospectus ».
Dans le Prospectus, la société CBo Territoria @bthmée « CBo Territoria » ou la « Société ».
Le « Groupe » désigne la Société et I'ensembleeddilsales.

Les investisseurs sont invités a prendre en coratidé I'ensemble des informations figurant dans le
Prospectus, y compris les risques décrits au cleapide la 1° Partie du Prospectus, avant de se décider
a acquérir des actions de la Société. Ces risquas & la date du visa sur le Prospectus, ceux ldont
Société estime que la réalisation pourrait avoiretfet défavorable significatif sur son activitg s
situation financiéere, ses résultats ou son dévelmemt. L'attention des investisseurs est attirédesu
fait que d’autres risques, non identifiés ou dantdalisation n'est pas considérée, a la date shustr

le Prospectus, comme susceptibles d’avoir un efiédvorable significatif sur la Société, son abfiyi

sa situation financiére, ses résultats ou son dgpelment peuvent exister.

Le Prospectus peut contenir des déclarations pctspe et des informations sur les objectifs de la
Société qui sont parfois identifiées par I'utilisatdu futur, du conditionnel et de termes a cawact
prospectif tels que « estimer », « considérer ayeir pour objectif », « s'attendre a », « envisage
«entendre », « devoir », « souhaiter », « pouwoilCes informations ne sont pas des données
historiques et ne doivent pas étre interprétées@udes garanties que les faits et données énoacés s
produiront. Ces informations sont fondées sur desnées, hypothéses et estimations considérées
comme raisonnables par la Société. Les déclarafioospectives et les objectifs figurant dans le
Prospectus peuvent étre affectés par des risquesi€@t inconnus, des incertitudes liées notamaent
'environnement réglementaire, économique, financé concurrentiel, et d'autres facteurs qui
pourraient faire en sorte que les résultats fulessperformances et les réalisations de la Sosgnt
significativement différents des objectifs formussuggérés. Ces facteurs peuvent notammentenclur
les facteurs exposés au chapitre 4 de ce Prospdessdéclarations prospectives et les objectifs
mentionnés dans le Prospectus sont donnés uniqtiedndan date du visa sur le Prospectus. A
I'exception de toute obligation Iégale ou réglerainet qui lui serait applicable, la Société ne prend
aucun engagement de publier des mises a jour déeraons prospectives et objectifs contenus tkans
Prospectus.

Le Prospectus contient également des informatielagives aux marchés de la Société et a sa position
concurrentielle, y compris des informations relagiva la taille des marchés. Ces informations qui
proviennent d’estimations de la Société et/ou désuréalisées par des sources extérieures ne sont
fournies gu'a titre indicatif. Ces études ou estioms que la Société considere comme fiables, past

été vérifiées par un expert indépendant. La Soanétépeut pas garantir qu'un tiers utilisant des
méthodes différentes pour réunir, analyser ou talaes données de marchés obtiendrait les mémes
résultats. La Société ne prend aucun engage meatdonne aucune garantie quant a I'exactitude sle ce
informations.



RESUME DU PROSPECTUS

Visa n°11-580 en date du 15 déce mbre 2011 de 'AMF

Avertissement au lecteur

Ce résumé doit étre lu comme une introduction au Fxspectus. Toute décision dinvestir dans les titre
financiers qui font I'objet de 'opération doit étre fondée sur un examen exhaustif du Prospectus. Llsgqu’'une

action concernant 'information contenue dans le Rvspectus est intentée devant un tribunal, I'investseur
plaignant peut, selon la Iégislation nationale deBtats membres de la Communauté européenne ou parsel
I'accord sur 'Espace économique européen, avoir aupporter les frais de traduction du Prospectus ava le

début de la procédure judiciaire. Les personnes quéont présenté le résumé, y compris le cas échéart

traduction et en ont demandé la notification au sende larticle 212-41 du Reglement général de I'AMF
n'engagent leur responsabilité civile que si le comnu du résumé est trompeur, inexact ou contradicice par

rapport aux autres parties du Prospectus.

Dans le Prospectus, CBo Territoria et |&eciété» désigne la société CBo Territoria. L&G&oupe » désigne la
Société et I'ensemble de ses filiales consolidées.

1. INFORMATIONS CONCERNANT L'EMETTEUR

Dénomination sociale, secteur d'activité et nationié

CBo Territoria,
Société anonyme de droit francais,

Classification sectorielle ICB : 8733 (Fonciere).

Historique

Le Groupe Bourbon, qui trouve son origine dangdlstrie sucriere de I'lle de La Réunion, détenaipatrimoine
foncier de plus de 3 600 hectares entourant sessisi

La focalisation de Bourbon sur les services mae$infa conduit a faire apport de ces actifs forxiet
immobiliers a une nouvelle société créée a cet effdo Territoria. En rémunération de I'appors Ectionnaires
de Bourbon ont regcus une action de la Sociétédnite en bourse en 2005, par action Bourbon détenu

En décembre 2007, la Société a réalisé une augtmntie capital de 26,9 millions d’euros, qui arperde
mettre en ceuvre les nouveaux axes stratégiquesédeloppement du Groupe : croissance de l'activdé
promotion immobiliére sur le secteur résidentiehade créer la capacité d'autofinancement permett@an
développement de I'activité de fonciere, principa@at en immobilier professionnel.
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Activité

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

La Société est propriétaire d'un patrimoine fonaieique, situé sur I'lle de La Réunion, composépis de
3 200 hectares au 30 juin 2011, dont 150 hectamestreictibles et/ou en cours d’'aménagement. EHpadie ainsi
d’'un avantage concurrentiel fort sur un territatele foncier aménagé constitue une ressource rare.

Maitrisant I'ensemble du processus de développerséngestion (aménagement, construction, promotion-
investissement, gestion immobiliére), CBo Terraodispose d’'un modéle économique qui pondére semies et

les cycles par une présence sur deux marchés dhabitmmobilier professionnel) et une capacitééaetbpper
des opérations soit en promotion immobiliére, spiinvestissement pour compte propre.

La vocation premiére de CBo Territoria est de viaksrce patrimoine foncier par la mise en ceuvreal'stratégie
globale visant & la viabilisation de ces terrapgis au développement de programmes immobilierptadaet
diversifiés, en s’appuyant sur deux activités :

- une activité de promotion immobiliere ou CBo Temid réalise des opérations majoritairement sur le
secteur de I'immobilier résidentiel, en loge metgemtes de terrains a batir ;

- une activité de fonciére ou CBo Territoria dévelpour son propre compte des opérations immobdi&re
vocation patrimoniale et gere ses actifs, majogtaent sur le secteur de I'immobilier professionnel

La premiere activité, qui aboutit a la vente d’yagtie du patrimoine foncier valorisé dans le catiopérations
de promotion immobiliere, est génératrice de cdstvs a court terme. Elle permet d’augmenter la ca@a
d’autofinancement et ainsi de développer le painetocatif, constitutif de I'activité de fonciéere.

Le Groupe bhénéficie par ailleurs d’'une expérienoref et d'un savoir-faire reconnu, notamment grace
développement d’opérations immobilieres représéntiepuis sa création en 2005, plus de 1 000 logesmet
50 000 m? de locaux professionnels (construitsrocoeirs de construction au 30 juin 2011).

Activités CBo Territoria

VENTES POSSIBLES
GERER LE FONCIER — e
3200 hectares (collectivités, particuliers...)
s> \ALORISATION
l AGRICULTURE
TERRAINS NUS MAJORITAIREMENT
CONSERVES EN PROPRE
VENTES DE TERRAINS
ACQUISITIONS ﬁ POUR AMENAGER ‘ ABATIR
DE TERRAINS iri 5
NUS (voiries, réseaux, VRD...) (collectivités, particuliers,
l entreprises...)
TERRAINS AMENAGES
CONSERVES EN PROPRE
POUR DEVELOPPER UNE ACTIVITE ...
g‘é?rtégélﬁ\‘"f —— Immobilier professionnel
AMENAGES Immobilier résidentiel
... DEPROMOTION VENTES DE PROGRAMMES
Immobilier résidentiel s IMMOBILIERS
majoritairement (propriétaires — occupants et
utilisateurs, investisseurs
personnes physiques et
... DE FONCIERE institutionnels)

ACQUISITIONS "
D‘ISMEUBLES L @ Immobilier professionnel
majoritairement

GESTION IMMOBILIERE
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Informations financiéres sélectionnées

Bilans consolidés résumés

Actif en M€ (normes IFRS) 30/06/2011 31/12/201( 30/060201 31/12/2009 31/12/2008
Actifs non courants

Immeubles de placement 217,5 216, 212|1 202,3 0171,
Immeubles de placement en cours 20, 12,3 §,2 3,2 7 1R
Actifs financiers 10,6 10,6 10,6 10,5 10,3
Autres actifs non courants 7,2 7,3 6,9 7,0 7,1
Actifs courants

Stocks et en cours 62,3 61,9 55,2 40,1 26,4
Clients et autres débiteurs 22,3 18,9 22,8 21,4 13,1
Trésorerie et équivalents 5.4 14,4 11,p 130 30,2
Total Actif 345,6 342,1 326,7 297,5 270,9
Détail des actifs par activité :

Fonciere

Immeubles de placement 237,48 229,0 220,3 20%,5 1883,7
Autres actifs non courants 11,9 10,6 11,9 10,5 10,3
Promotion immobiliére

Stocks et en cours 62,2 61,8 55,1 40,0 26,3
Passif en M€ (normes IFRS) 30/06/2011 31/12/2010 30/@6/24 31/12/2009 31/12/2008
Capitaux propres

Groupe 123,3 121,0 111,0 105,4 92,0
Intéréts minoritaires 5,5 53 4.7 3,6 3,3
Passifs non courants

Dettes financieres MLT 140,8 140,1 128,( 128,[7 1233
Impots différés 26,7 24,8 23,4 21,5 16,5
Autres passifs non courants 0,4 0,2 o,n 0/1 0,1
Passifs courants

Dettes financiéres CT 19,0 15,6 16,4 8,6 7,6
Fournisseurs et autres dettes 29,3 35(0 43,0 26,6 27,7
Autres passifs courants 0,8 0,1 0,1 3,0 0,4
Total Passif 345,6 342,1 326,7 297,5 270,9
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Répartition du chiffre d’affaires

En M€ (normes IFRS) 30/06/2011f 30/06/201p 31/12/2010 2002 31/12/2008
Chiffre d'affaires 43,2 18,4 71,7 59,9 20,3
Promotion immobiliere (Ventes) 35,9 11, 57.6 4716 10,8
Fonciére (Loyers) 5,9 5,7 11,3 9,6 7.0
Produit des activités annexes 1, 12 2.8 2,7 25
Résultat des activités 7,4 53 14,9 16,9 7,5
Promotion immobiliére 5,5 2,7 10,2 13,( 3.8
En % du CA Promotion immobiliére 159 23% 18% 27% %31
Fonciére 4,6 4,4 8,8 7,5 5,0**
En % du CA Fonciéere 86% 8694 87% 85% 71%
Autres* -2,7 -1,8 -4,1 -3,6 -1,8
Résultat opérationnel 9,4 12,8 26,2 27,8 20,5
Dont variation juste valeur 2,0 7,5 11,1 10,7 8,1
Résultat avant impots 7,0 10,5 21,5 23,6 16,8
Résultat net 4.6 8,4 18,0 15,5 14,6
Résultat net part du groupe 4,3 8,1 17,2 15,2 13,8

* Le secteur « Autres » regroupe les autres a@syites frais de gestion nets (non imputés aux esattactivités) et les
produits et charges non ventilés
** Hors résultat sur cession d'immeubles de placetrpour 1 M€

Répartition du chiffre d’affaires ai'ksemestre 2011

Promotion Immobiliére (ventes) Fonciere (loyers)

CA:35,9 M€ CA:59 M€
Ventes autres
teralns Immabilier
Autres

5%
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Tableau synthétique des capitaux propres et de I'elettement

Au 30 Septembre
2011 (en M€)

1. Capitaux propres et Endettement

Capitaux propres Part du Groupe (hors Résultat Globa™ trimestre 2011)* 123,3
Capital social 42,3
Primes liées au capital 17,3
Réserves consolidées 59,5
Résultat net part du Group# g¢emestre 2011 4,3

Total Dettes a moyen et long terme 149,3

(Hors Partie a moins d'un an des Dettes a moyen etdomg)

- garanties** 138,7

- privilégiées 0,0

- non garanties / non privilégiées 10,6
Total Dettes a court terme 23,0

(Y compris Partie & moins d'un an des Dettes a maylengeterme)

- garanties** 18,3
- privilégiées 0,0
- non garanties / non privilégiées 4,7

2. Analyse de I'Endettement financier net

A Trésorerie 2,2
B. Instruments équivalents 1,7
C. Titres de placement 0,0
D. Liquidités (A + B + C) 3,9
E. Créances financieres a court terme 0,0
F. Dettes bancaires a court terme 15,3
G. Part a moins d'un an des Dettes a moyen et long terme 7,7
H. Autres dettes financiéres a court terme 0,0
I.  Dettes financiéres a court terme (F + G + H) 23,0
J. Endettement financier net a court terme (I - E - D) 19,1
K. Emprunts bancaires a plus d'un an 120,7
L. Obligations émises 0,0
M. Autres emprunts a plus d'un an 28,6
N. Endettement financier net a moyen et long terme (K £ + M) 149,3
O. Endettement financier net (J + N) 168,4

* Capitaux propres Part du Groupe au 30/09/201%alfi a partir de la Situation au 30/06/2011 (ynepris Résultat net ler semestre 2011),
hors Résultat global 3éme Trimestre 2011.

** Dettes garanties : Généralement par Slretéslesalle type Garantie hypothécaire (a hauteur de AME, et 16,4 M€ sur Court Termelp
facon plus ponctuelle Nantissement de parts scidigliales (24,7 M€, et 1,8 M€ sur Court Terne¢)Cautions données par CBo Territoria SA
sur emprunts contractés par Filiales (13,3 M€, gt BI€ sur Court Terme).

Informations complémentaires
Dettes indirectes et conditionnelles*** 115,4

*** Dettes indirectes et conditionnelles : Consts des engagements fermes d'investissements
14



Résumé des principaux facteurs de risque propresla Société et a son activité

Avant de prendre leur décision d'investissemers, itevestisseurs sont invités a prendre en congidérées
principaux facteurs de risques suivants :

Risques liés aux disponibilités des financements

Le Groupe ne peut garantir qu'il sera en mesurdisigoser des financements suffisants ou que leditooms de
marchés seront favorables pour lever les financesm#enquelque nature qu'ils soient (bancaires,dsewde fonds
sur le marché des capitaux) nécessaires a soroggeshent.

Risques liés a I'environnement économique

L'activité de CBo Territoria et son développemeomtssensibles aux variations de I'environnemennénuque
général. Ainsi, des modifications de la conjonctéo®nomique pourraient avoir un impact sur le nivda la
demande d’actifs immobiliers ou, pour les locataiea place, sur leur capacité a remplir leurs abbgs vis-a-vis
du Groupe.

Risques liés a une modification des régimes fiscaux

Pour favoriser les investissements en logemenisuine-mer, des dispositifs de défiscalisation gluantageux
gu'en métropole ont été successivement créés oudése

Certains de ces dispositifs ont vu et/ou vont lairs conditions d’application évoluer ou leur apgiion cesser.
La réduction voire I'annulation de certains avaetagonsentis actuellement aux acquéreurs de logemenfs,
dans le cadre des dispositifs Iégaux et fiscauXieadges, pourraient avoir un impact négatif sig W@lumes de
ventes de logements neufs.

CBo Territoria utilise également ces dispositifscfiux réduisant le montant de son impdt sur lesetmc

L'évolution de ces dispositifs pourrait impactefai®rablement le niveau d'impdt sur les sociétégpaar CBo
Territoria et son résultat net.

Evolution récente de la situation financiére et pespectives

En promotion immobiliére :

Sur le secteur du logement privé

Le #™trimestre 2011 devrait &tre marqué par le lancémephase de pré-commercialisation de six nowelle
opérations pour un total de 250 logements, aveoffrelocalisée a Sainte-Marie, Saint-Denis engRierre.

Sur le secteur du logement social

187 logements (sur deux programmes) devraientndseen chantier et actés (vente notariée) au abui®™
semestre 2011, assurant ainsi la mise en produtida totalité des contrats de réservations signé910.

En matiere de parcelles résidentielles

Les ventes actées en 2011 pourraient atteindre @®lats, et I'objectif est de déployer sur 2011-2Qune
offre nouvelle portant sur 150 parcelles.

Sur le secteur de I'immobilier professionnel

La construction du nouveau siege de la Caisse atAtions Familiales a « Beauséjour » a démarréiibet j
2011, dés la signature de I'acte de vente notagtéggvrait générer un chiffre d'affaires de 236 $4ir les 18-
24 mois a venir.

Au niveau des ventes d’autres terrains
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Les terrains du lotissement artisanal de la zometité du « Portail » devraient étre vendus sausorizon
de 12 a 18 mois.

Ces développements opérationnels et commerciaugremotion immobiliere assurent a la fois la forte
croissance du chiffre d’affaires en 2011 et saistansce sur 2012.

Au niveau de I'activité de Fonciére :
En immobilier professionnel

Les surfaces en exploitation au 31/12/2011 dewaagmenter de 16% par rapport au 31/12/2010 avec |
mise en location de 1 500 m? de bureaux et comragf@pération « La Balance » & Savanna), la livregso3
400 m? de Bureaux (Opération « Les Cuves de la Maaache 2 » a La Mare) et I'acquisition de 1700 m?
d’'actifs commerciaux déja loués et sous promessedte (Opération « Bel Air » a Saint-Louis).

Sur le secteur résidentiel

Le 2™ semestre 2011 enregistrera d'une part la livraeftattive d’une opération de 36 logements et déaut
part 'engagement d’'une nouvelle opération de 4fefeents, cette derniere devant générer une économie
d’'impét attendue a hauteur de 2 M€ et rattachadls sonditions a I'année fiscale 2011.

Fort des opérations engagées en chantier, destosignés et de son cycle d’activité, CBo Terndtanticipe un
franchissement du cap des 100 M€ de chiffre d’edfaien fin d’année 2011, avec une forte croissadnceash-
flow généré au2™semestre 2011.

Plan « Horizon 2015 » :

Dans le cadre de son projet d’entreprise, CBo Teiai a établi en septembre 2010 un plan de dépelopnt & 5
ans (2011-2015). Les objectifs opérationnels a mageme (fin 2015) ne doivent pas étre interprét@ame des
garanties que les faits et données énoncés seimmod®ur la période 2011-2015, le Groupe ambiteorinsi la
réalisation, dans des conditions de déploiemed e€ntabilité favorables, de :

- 2900 logements (1 300 logements en promotion miestau secteur social, 1 200 logements en
promotion destinés au secteur privé, 400 logemeotservés en patrimoine) et 450 parcelles
viabilisées en lotissement résidentiel ;

- 100 000 rh d'immobilier professionnel (dont 70 000%monservés en patrimoine et 30 006 m
développés en promotion) ;

En matiére de promotion immobiliére, I'activité d@pee pourrait générer un chiffre d’affaires anndelplus de
120 M€ a compter de 2013, avec un niveau de maomyemde 15%. Au niveau de la fonciere, CBo Teratar
pour ambition de porter son patrimoine d'actifs réedement a 360 M€ a horizon 2015 (contre 156 M€ au
31/12/2010), pour des loyers annuels de 24 M€ edr@ M€ en 2010) avec un niveau de rendementrboyen

de 7,5%.
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2. INFORMATIONS CONCERNANT L'OPERATION

Raisons du transfert du marché Alternext vers le meché NYSE Euronext Paris

La Société créée en 2004 s’est introduite sur lchdaAlternext des 2005 avec un profil d’entreprisevelle. Le

transfert des actions de la Société du marché mdtdrvers le marché réglementé NYSE Euronext Paris
notamment pour objectif :

de coter la Société sur le marché ou se trouvepttifzart des fonciéres et opérateurs immobilieté;o
d'élargir la base d'investisseurs potentiels,
de favoriser la liquidité du titre CBo Territoria,

de donner plus de visibilité au titre CBo Territoat a la Société.

Facteur de risque de marché lié a 'opération pouwvat influer sensiblement sur les valeurs mobilieres
offertes

La volatilité et la liquidité des actions de la &€ pourraient fluctuer significativement.

3. REPARTITION DU CAPITAL ET DONNEES BOURSIERES

Situation au Situation au Situation au
30 Septembre 2011 30 juin 2011 31 décembre 2010

Nombre % du capital et des Nombre % du capital et des Nombre % du capital et des

d’actions droits de vote d’actions droits de vote d’actions droits de vote
Jaccar 6 211 082 19,40% 6 211 082 19,41% 6 211 082 19,45%

Holdings*

Flottant 25 799 243 80,60% 25 785 643 80,59% 25 437 2 80,55%
Total 32 010 325 100,00% 31996 725 100,00% 31 100,00%

* holding de la famille Jacques de Chateauvieux.

Evolution du cours et des volumes de 'action CBodrritoria de puis 1 an

140 000 —+
120 000 -
100 000 -
80 000 -
60 000 -+
40 000 +
20 000 +
"2

févr.-11

mars-11
mars-11
avr.-11

juil.-11

mai-11
juin-11
aolt-11

oct.-11

aolt-11
sept.-11

Volumes e Cours

nov.-11
déc.-11

€

€
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4. MODALITES PRATIQUES

Calendrier indicatif du transfert
15 décembre 2011 Visa de I'AMF sur le Prospectus.

16 décembre 2011 Diffusion d’'un communiqué de sede la Société décrivant
les principales caractéristiques de I'admissiotestmodalités
de mise a disposition du Prospectus.

16 décembre 2011 Diffusion par NYSE Euronext Palgés|'avis de radiation
d’Alternext.

16 décembre 2011 Diffusion par NYSE Euronext Pdeid’avis d’admission des
actions sur NYSE Euronext Paris.

16 décembre 2011 Radiation d’'Alternext

(a l'issue de la séance de bourse)

19 décembre 2011 Admission des actions aux négmasur NYSE Euronext
Paris.

Service financier et dépositaire

BNP PARIBAS Securities Services, Grands MoulinsR#mtin, 9 rue du Débarcadére, 93761 Pantin Cedex,
mandaté par la Société, pour les actions consepgssla forme nominative.

Mise a disposition du Prospectus

Des exemplaires du Prospectus sont disponiblesfisassau siege social de CBo Territoria, Cour 'tsihe, BP
105, La Mare 97438 Sainte-Marie (ile de La Réuniamsi que sur les sites internet de CBo Territoria
(www.choterritoria.com) et de I’Autorité des marsHénanciers (www.amf-france.org).
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PREMIERE PARTIE

1. PERSONNES RESPONSABLES

1.1 DENOMINATION DES PERSONNES RESPONSABLES

1.1.1 Responsable du Prospectus

Monsieur Eric Wuillai, Président Directeur Général

1.1.2 Responsable de l'information financiére

Monsieur Jérdme Burgaud, Directeur Général AdjoFinances

Adresse : Cour de I'Usine, BP 105, La Mare, 9748B1t®-Marie, Tle de La Réunion
Téléphone : +33 (0)2 62 53 24 30

Email : jburgaud @cboterritoria.com

1.2 ATTESTATION DU RESPONSABLE DU PROSPECTUS

« J'atteste, apres avoir pris toute mesure raidera cet effet, que les informations contenues dan
présent prospectus sont, @ ma connaissance, casara réalité et ne comportent pas d’omission de
nature a en altérer la portée.

J'ai obtenu des contrdleurs légaux des comptedeatine de fin de travaux, dans laquelle ils indigfue
avoir procédé a la vérification des informationst@ot sur la situation financiere et les comptesrées
dans le présent prospectus, ainsi qu'a la lectemsdmble du présent prospectus.

Les informations financieres historiques présentizas le présent document de base ont fait I'atget
rapports des controleurs légaux, figurant en amé@&2, 26.6, 26.7 et 26.8 de |8°IPartie du
prospectus. »

Monsieur Eric Wauillai, Président Directeur Général
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2. CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES

2.1 COMMISSAIRES AUX COMPTES TITULAIRES

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

Date de début du premier mandat : 3 juin 2010,
Date d'expiration du mandat en cours : a l'issuéadeemblée générale des actionnaires a tenid gy 2
statuant sur les comptes de I'exercice clos leeggrdbre 2015.

- EXA, membre de la compagnie régionale de Saint-Dé&eisié La Réunion),
4 rue Monseigneur Mondon BP 830 - 97476 Saint-DE€egidex,
Représenté par Monsieur Franck Loussouarn,

Date de début du premier mandat : 16 janvier 2004,
Date d'expiration du mandat en cours : a l'issuéadeemblée générale des actionnaires a tenid gy 2
statuant sur les comptes de I'exercice clos leé8grdbre 2015.

2.2 COMMISSAIRES AUX COMPTES SUPPLEANTS

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

Date de début du premier mandat : 3 juin 2010,
Date d'expiration du mandat en cours : a l'issuéadeemblée générale des actionnaires a tenid ) 2
statuant sur les comptes de I'exercice clos lec8grdbre 2015.

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

Date de début du premier mandat : 3 juin 2010,
Date d'expiration du mandat en cours : a l'issuéadeemblée générale des actionnaires a tenid gy 2
statuant sur les comptes de I'exercice clos leé8grdbre 2015.

2.3 CHANGEMENTS DE COMMISSAIRES AUX COMPTES

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

Cette méme assemblée générale a également déciaigndeer aux fonctions de commissaires aux
comptes suppléants le cabinet B.E.A.S. en remplantde Monsieur Pierre Alain Frecaut, et Monsieur
Norbert Tresfels en remplacement de Monsieur Riglillaisonobe.

La Société a ainsi souhaité faire évoluer son digipanitial de commissariat aux comptes compoeé d
2 cabinets locaux (opérant principalement & La Rélren intégrant un commissaire aux comptes
bénéficiant d’'une présence et signature internalig@et disposant par ailleurs d’'un départe me nidit a
spécialisé dans I'immobilier.
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3. INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

Les tableaux ci-dessous présentent les bilans, tesrde résultat et flux de trésorerie consolidéss s
une forme résumée, pour les trois derniers exes@t@our les comptes intermédiaires semestriels au
30 juin 2011 et au 30 juin 2010. En applicationRiglement européen 1606/2002 du 19 juillet 2002
sur les normes internationales, les comptes calé&olde CBo Territoria au titre des trois derniers
exercices, et au titre des comptes intermédiaiee®estriels au 30 juin 2011 et au 30 juin 2010 sont
établis conformément au référentiel IFRS (Inteonatl Financial Reporting Standards) tel gu’adopté
dans I'Union européenne.

3.1 BILANS CONSOLIDES RESUMES

Actif en M€ (normes IFRS) 30/06/2011 31/12/201( 30/060201 31/12/2009 31/12/2008
Actifs non courants

Immeubles de placement 217.5 216, 212]1 202,3 017L,
Immeubles de placement en cours 20,3 12,3 g,2 3,2 7 1R
Actifs financiers 10,6 10,6 10,6 10,5 10,3
Autres actifs non courants 7,2 7,3 6,9 7,0 7,1
Actifs courants

Stocks et en cours 62,3 61,9 55,2 40,1 26,4
Clients et autres débiteurs 22,3 18,9 22,8 21,4 13,1
Trésorerie et équivalents 5,4 14,4 11, 13J0 30,2
Total Actif 345,6 342,1 326,7 297,5 270,9
Détail des actifs par activité :

Fonciére

Immeubles de placement 237,8 229,0 22043 20%,5 18B,7
Autres actifs non courants 11,9 10,6 11,9 10,5 10,3
Promotion immobiliére

Stocks et en cours 62,2 61,8 55,1 40,0 26,3
Passif en M€ (normes IFRS) 30/06/2011 31/12/2010 30/@6/20 31/12/2009 31/12/2008
Capitaux propres

Groupe 123,3 121,0 111,0 105,4 92,0
Intéréts minoritaires 55 5,3 4,7 3.9 3,3
Passifs non courants

Dettes financieéres MLT 140,8 140,1 128,( 128,7 1233
Impots différés 26,7 24,8 23,4 21,5 16,5
Autres passifs non courants 0,7 0,2 0,1 0J1 0,1
Passifs courants

Dettes financiéres CT 19,0 15,6 16,4 8,6 7,6
Fournisseurs et autres dettes 29,3 35(0 43,0 26,6 27,7
Autres passifs courants 0,8 0,1 0,1 3,0 0,4
Total Passif 345,6 342,1 326,7 297,5 270,9
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3.2

COMPTES DE RESULTAT CONSOLIDES RESUMES

En M€ (normes IFRS) 30/06/2011f 30/06/201p 31/12/2010 R002 31/12/2008
Chiffre d'affaires 43,2 18,4 71,7 59,9 20,3
Promotion immobiliere (Ventes) 35,9 11, 57,6 47|16 10,8
Fonciere (Loyers) 5,9 57 11,3 9,6 7.0
Produit des activités annexe$ 1.4 12 2,8 2,7 25
Résultat des activités 7,4 5,3 14,9 16,9 7,5
Promotion immobiliere 55 2,7 10,2 13, 3,8
En % du CA Promotion immobiliére 159 23% 18% 27% %3]
Fonciere 4.6 4.4 8,8 7,5 5,0%*
En % du CA Fonciére 86% 86% 87% 85% 71%
Autres* -2,7 -1,8 -4,1 -3,6 -1,8
Résultat opérationnel 9,4 12,8 26,2 27,8 20,5
Dont variation juste valeur 2,0 7,5 11,1 10,7 8,1
Résultat avant impots 7,0 10,5 21,5 23,6 16,8
Résultat net 4,6 8,4 18,0 15,5 14,6
Résultat net part du groupe 4,3 8,1 17,2 15,2 13,8

* Le secteur « Autres » regroupe les autres a@syites frais de gestion nets (non imputés aux esadtactivités) et les
produits et charges non ventilés
** Hors résultat sur cession d'immeubles de placetrmour 1 M€

Répartition du chiffre d’affaires ai'"semestre 2011

Promotion Immobiliére (ventes) Fonciére (loyers)
CA :35,9 M€ CA:59 ME
Ventes autres
tems Immobilier
Autres

5%
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3.3

Sur 'activité Promotion immobiliére, I'indice deéation de valeur est le taux de marge opératitenel
dégagé par cette activité (marge nette des cofustés sur I'activité Promotion immobiliere / chefr
d’affaires de I'activité Promotion immobiliere).dlest élevé a 15% sur | emestre 2011.

En ce qui concerne I'activité Fonciére, I'indice atéation de valeur est le ratio (loyers nets dg gds

immobiliéres externes / chiffre d’affaires de liaité Fonciére), qui est de 86% sur [égemestre 2011,
et la revalorisation des actifs (terrains et imnhesitte placement), telle qu'elle résulte des eigmst
par la variation de juste valeur. Cette derniérerasachée a I'activité Fonciére et comptabilisée

compte de résultat.

Les indicateurs de création de valeur sont présetatas les annexes aux comptes annuels.

TABLEAUX DES FLUX DE TRESORERIE RESUMES
En M€ (normes IFRS) 30/06/2_011 30/06/2_010 31/12/2(_)10 31/12/2909 31/12/2Q08
6 mois 6 mois 12 mois 12 mois 12 mois

Marge brute 8,0 5,5 16,0 17,6 7,5
d’autofinancement*
+/- impact variation BFR (5,1) 3,4 (0,9) 3,9 51
+/- impdts payés 1,2 4,1) (4,0) 0,6 0,2
= Flux de trésorerie générés
par I'activité 4,2 4,8 11,1 22,1 12,8
+/- flux de trésorerie opérations
d’investissement (12,9) (9,6) (21,3) (43,8) (29,2)
+/- flux de trésorerie opérations
de financement (2,2) (1,4) 11,5 4,6 6,9
= Variation nette de la
trésorerie (11,0) (6,2) 1,3 (17,1) (9,5)

* La Marge brute d’autofinancement est la capaclggitbfinancement avant co(t de I'endettement fiigamet et impots, son

calcul étant détaillé aux « Tableaux des flux @saorerie » des comptes consolidés (Annexes 263, 2864 et 26.5)
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4. FACTEURS DE RISQUES

Les investisseurs sont invités a prendre en coraidé I'ensemble des informations figurant dans le
Prospectus, y compris les risques décrits dansésept chapitre, avant de se décider a acquérr ou
souscrire des actions de la Société. Ces risqués&da date du visa sur le Prospectus, ceux kdont
Groupe estime que la réalisation pourrait avoiretfet défavorable significatif sur son activité, sa
situation financiére, ses résultats ou son dévememt. L'attention des investisseurs est attirédesu
fait que d’autres risques, non identifiés ou dantdalisation n'est pas considérée, a la date shisir

le Prospectus, comme susceptibles d’avoir un e@ié&vorable significatif sur le Groupe, son acéyit
sa situation financiéere, ses résultats ou son dppelment, peuvent exister.

4.1 RISQUES LIES A L'ACTIVITE DE LA SOCIETE

4.1.1 Risques liés a I'obtention d'autorisations adminigtives

Dans le cadre de ses activités de développemenbliitier, le Groupe est tenu d’obtenir un certain
nombre d’autorisations administratives préalabldéréela réalisation de travaux d’'aménagement ou de
construction. L'instruction des demandes d'autdiusepar les services administratifs compétents
requiert un délai qui n'est pas toujours maitrisghbline fois délivrées, ces autorisations ad matises
sont susceptibles de recours par des tiers. Cetieprainer des retards, des surco(ts, voire iiéddra
d’opérations dont les études ont généré des caldsngi avoir des conséquences défavorables sur
I'activité et les résultats du Groupe.

Le Groupe estime cependant que le risque de laohdention d'autorisations administratives ou
d’actions en recours des tiers sur les autorissitamdministratives obtenues est limité par i) lendra
nombre de programmes immobiliers lancés par CBdtdea et ii) le fait que CBo Territoria réalisa |
majorité de ses opérations immobiliéres au seipé&fations d’aménagement d’ensemble, réalisées en
étroite collaboration avec les collectivités losaldans le cadre de zones d’aménagement concerté.

4.1.2 Risques liés aux prestations réalisées par des sxés extérieures au Groupe

Le Groupe est exposé aux risques liés a l'intefeantle prestataires, de fournisseurs et de sous-
traitants pour la réalisation de ses développenamtbiliers et la maintenance des actifs qu'iliefdt
Plus de 90% des charges d’'opérations de promotiahld Société a la responsabilité en tant querenait
d’ouvrage sont réalisées par des prestataires liews peut garantir que I'ensemble de ses praastest
rempliront leurs missions dans des conditions feét@ntes et en parfaite cohérence avec les atdote
Groupe. Le Groupe peut ainsi étre exposé a des(®srentrainés par un retard de livraison, desitrav
supplémentaires non anticipés ou un sinistre ersadeichantier.

Des difficultés financieres de fournisseurs, ppatément les entreprises de travaux de constryction
sont susceptibles de les conduire a I'ouverturegbeédures collectives pour insolvabilité, ce qui
pourrait avoir des conséquences sur le bon déreulede la construction d’'un programme immobilier
développé par le Groupe (en tant que maitre d'@eyralu fait du ralentissement du chantier et de
I'accroissement des codts induits par la mise aogt’un nouvel intervenant.

Le Groupe prend cependant un soin particulier dansélection de ses prestataires (entreprises de
construction notamment) grace a sa connaissantissiud’entreprises locales, I'organisation d’agpel
d’'offres comprenant une documentation sur la $gaguridique et financiére des prestataires aip&

la participation de bureaux d’études spécialisé€s &ppels d'offres permettent au Groupe de fixar so
co(t de revient en contractualisant des marchéanaont de I'opération, limitant ainsi son risque de
devoir supporter un éventuel dépassement du caoiijaieé
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4.1.3

Risques liés aux disponibilités des finance ments

Le Groupe ne peut garantir guil sera en mesurelidposer des financements suffisants ou que les
conditions de marchés seront favorables pour l&&rfinancements de quelque nature qu'ils soient
(bancaires, levées de fonds sur le marché desacapitécessaires a son développement.

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

1/ Activité de promotion immobiliére

Les besoins de financement du Groupe sur I'actidé#épromotion peuvent croitre en raison de la

progression de son besoin en fonds de roulemam dsine baisse du rythme de commercialisation, de
la diminution des avances de paiement de ses glidhin retard dans la signature d’actes de ventes
notariés ou encore d’'une progression générale macivité.

CBo Territoria finance ses projets de promotiomgiments et immobilier professionnel) au travers de
crédits bancaires dits « crédits d’accompagnement’avances recues de la part de ses clients
(notamment dans le cadre des Ventes en I'Etat Fu\rhéve ment), et de ses ressources propres.

Par ailleurs, pour ses opérations en promotion iniliéoe sur le secteur résidentiel, CBo Territaaia
recours au systeme de la garantie extrinsequefpoumir au client la garantie financiére d’achévetne
requise par la réglementation en vigueur. Le Graupient alors une caution, délivrée opération par
opération, auprés de banques ou de certaines commpafassurance.

Une dégradation de la situation économique affétgamarché immobilier ainsi qu'une crise finaneier
pourraient avoir pour conséquence une diminuticsd#umes qu'elles seraient désireuses d'octroyer
en matiere de crédit d'accompagnement et cautidouetin renchérissement du colt de ces
financements et/ou des contraintes supplémentan@Essées au Groupe.

Par ailleurs, la crise des financements publicgragua terme impacter négativement les colled@wvit
locales de La Réunion. Elle est également susdeptitavoir des conséquences sur la demande
provenant de la clientéele privée mais égalementadelientele des collectivités locales. La Société
limite ce risque par la répartition de son chiffaffaires qui provient de 2 activités (Fonciére et
Promotion immobiliére) et le nombre important diemts dans chacune d’entre elles.

2/ Activité de fonciére

Concernant son activité de fonciere, CBo Territdimance ses projets d'investissement au travers de
crédits bancaires a moyen et long terme. Ces fexaaats sont généralement adossés a chaque
opération avec une couverture des annuités d’erpeures loyers a percevoir.

Une dégradation de la situation économique et @igaa affectant les établissements financiers paturr
réduire leurs capacités d’engagement, notammenaspartie & moyen et long terme et ainsi affecter
négativement le développement du patrimoine lodati€Bo Territoria.

Pour la mise en place de ses financements, le @raugcours a I'ensemble des filiales représentées
localement des grands établissements nationauxngietmment des 4 établissements nationaux
« systémiques », actifs sur le territoire de LamRén) dans des conditions équilibrées. Dans ceegédelr
Groupe, dont la solidité financiére intrinséquéaequalité des opérations immobiliéres dévelopiiées
apportées en garantie) sont reconnues, bénéfigresttatut de contrepartie locale de premiere gualit

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

Les performances du secteur immobilier sont cyeléqat refletent des tendances sous-jacentes de la
croissance économique d'une région géographique.TeRitoria, dont I'activité s’exerce, a la date d
visa sur le Prospectus, exclusivement sur I'lldal&éunion, pourrait rencontrer des difficultésslaa
recherche d’acquéreurs de biens immobiliers ou devaaux locataires a un niveau de loyer
satisfaisant, ce qui serait susceptible d’avoirmpact sur la situation financiere et les résultsla
Sociéteé.

Le risque de commercialisation est notamment fonctie la localisation du bien immobilier. Il est en
général plus limité dans des zones recherchées (yartier de centre-ville) que sur les nouveaux
quartiers devant créer de nouvelles centralitéanistiques (type ZAC Beauséjour).

Comme indiqué précédemment, a la date du visaeslrdspectus, la Société exerce son activité
exclusivement sur I'lle de La Réunion et, mémeesiperspectives de développement dans les régions
limitrophes sont réelles, elle ne réalise pas ppeede prospection trés active dans les zonesnass
comme Maurice, Mayotte ou I'Asie. Elle peut néanmsoétre ponctuellement interrogée sur des projets
gue souhaiteraient réaliser des entités de cesns2gCBo Territoria analysera ces opportunités avec
attention, I'implantation sur un nouveau secteunggéphique pouvant créer des difficultés dans la
recherche d’acquéreurs de biens immobiliers owdathires sur des marchés ol la Société n'a pas le
savoir-faire dont elle bénéficie & La Réunion.

Enfin, sur l'activité de Fonciére, la Société peddliser des opérations « en blanc » (sans preneur
unique ou locataire majoritaire). Ces opérationscement principalement 'immobilier de bureaux et
représentent environ un tiers des investissemeritaclivité de Fonciére. La Société limite le tiscde
vacance possible par la taille des tranches uetale ces opérations qui ne dépassent pas 3000 m

Le risque de commercialisation du Groupe est lip&é:

- sa politiqgue de pré-commercialisation a hauteundien 40% d’un programme immobilier avant
sa mise en travaux ;

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

- les projets développés sur-mesure qui sont comalex€s avant leur lancement en travaux ;

- sa structure de commercialisation qui s’appuie darnombreux réseaux de commercialisation,
notamment externes qui permettent de s’adresseneestisseurs francais au niveau national ;

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

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

Dans certains cas, CBo Territoria peut étre expasées actions judiciaires visant des vices strelstu
ou des désordres affectant certains des immeulietieqréalise en tant que maitre d’ouvrage. La
plupart de ces défauts sont susceptibles d’'étreectsupar les assurances légalement obligatoifes et
relévent principalement d'autres intervenants ét€ale construction.

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

Certains programmes immobiliers sont lancés eis&ahvec des associés extérieurs au Groupe, £hoisi
en raison de leur notoriété, de leur intérét peuGroupe et/ou de leur solvabilité. lls peuvene étr
présents au capital des sociétés réalisant cesapnages (voir le chapitre 7 « Organigramme »).

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

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

Il convient cependant de noter que les risquesrémite a la présence d’'associés extérieurs, nepfomnt
courir au Groupe des risques supérieurs a ceuksyygporterait s'il réalisait une opération immadie
seul, au-dela des honoraires et frais de proc&iseeptibles d'étre engagés.

4.1.7 Risques liés aux clients

1/ Activité de promotion immobilieére

Pour les activités de promotion immobiliere, la ond¢ des ventes est conclue sous le régime de la
Vente en I'Etat Futur d’Achévement (VEFA), avec dagpels de fonds progressifs aupreés des
acquéreurs aux étapes d’avancement du chantieorddruction.Le 1*' client de I'activité Promotion
immobiliere est un organisme de logement sociakgprésente environ 30% du chiffre d'affaires total
de la Promotion immobiliere, le reste de la clientde cette activité étant trés atomisée et non
récurrente.

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

2/ Activité de fonciére

Une partie du chiffre d'affaires du Groupe (repréagf de I'activité de fonciére) est générée par |
location a des tiers des actifs immobiliers détesrupropre. Dés lors, le défaut de paiement desrdoy
serait susceptible d’affecter les résultats du @eou

Afin de se prémunir contre ce risque, le Groupétathe a s’assurer de la solvabilité de ses laestai
Une analyse des revenus, pour les personnes phgsigudes bilans financiers pour les personnes
morales en cas d’engagement significatif, estséalpar les équipes de CBo Gestion Immobiliere. Des
cautions et garanties diverses peuvent de plusyéses en place.

Le risque de défaut de réeglement des loyers etrdémrds éventuels sont par ailleurs suivis trés
régulierement et rigoureusement en interne par feugg. Les retards de réglement donnent
systématiquement lieu a des relances, et sonttesémrcas échéant de pénalités. Si la situation du
locataire n'est pas régularisée rapidement, lagaoe de mise en demeure puis de commandement de
payer est mise en ceuvre jusqu'a la procédure digatém du bail. Le taux d'impayé historique est
inférieur a 3% des loyers facturés par le Groupe.

Enfin, le Groupe veille a diversifier ses revenosaltifs. Le plus gros locataire du Groupe représent
11% des loyers totaux percus au 30 juin 2011. beplds gros locataires représentent 37% des loyers
totaux percus au 30 juin 2011 ; il s’agit tres mggdrement de grandes sociétés (filiales d’enisagsr
nationales) et d'établissements publics et paragabur la clientele en immobilier d’entrepriser;, &
base des loyers annuels 2011 en année pleing,|lbedtaire représente 16% des loyers, les 5 premier
41% et les 10 premiers 55%. La répartition des mesdocatifs en immobilier de logement est par
définition atomisée (un logement correspondant Bocetaire).
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4.1.8

Risques liés au départ de personnes clés

La conduite des activités du Groupe et la réabgatle ses objectifs de développement reposent en
partie sur la fidélité de certains de ses dirigealeisquels jouissent d’'une expérience signifieagy
d’une notoriété reconnue dans le secteur de I'iniimswblLe départ d’'une ou plusieurs de ces persenne
pourrait avoir un effet défavorable significatifrda capacité du Groupe a atteindre ses objectfs d
résultats et de rentabilité ainsi qu'a poursuiaeslitique de développement. A la date du visdesur
Prospectus, le Groupe n'a pas contracté d'assurapeesonne clé ».

Toutefois, le Groupe estime que, s’il venait a diéned’'une de ces personnes ou si I'une d’entresell
venait & démissionner de ses fonctions, il seraihesure d’assurer la réalisation des missionséass
vacantes par la personne concernée, le cas écigar® une période d'adaptation, sans que cette
vacance soit de nature a avoir un effet défavoralgeificatif sur la continuité de I'exploitationud
Groupe.

4.1.9

Risques liés aux systémes informatiques

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

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

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

Les actifs immobiliers détenus par la Société (imiohes de placement) font I'objet d’'une évaluatien |
30 juin (actualisation) et le 31 décembre (rappi@taillé) de chaque année par un expert immobilier
indépendant reconnu nationalement. Le périmetrensoa expertise externe recouvre la totalité des
actifs de rendement ; concernant les actifs fosgiler périmétre expertisé est concentré sur leaitsr

ou des facteurs potentiels de variation de valbosant été identifiés. Au 30 juin 2011, en I'abse
d’identification de facteurs de variation de vadation, les actifs fonciers autres que la ZAC drddo
n'ont pas fait I'objet d’'une expertise actualisé@es expertises sont menées conformément au
référentiel constitué par la Charte de I'Expergseévaluation immobiliere. La Société a opté pour
I’évaluation des actifs selon la méthode a la justeur. La valeur de son patrimoine immobilier est
ainsi sensible a une variation a la hausse ouwbaikse des principales hypothéses pertine ntesuesten
par I'expert (taux de rendement, valeur locatigextd’occupation) décrites dans le rapport d’expert
Ces variations ont un impact direct sur le résuoltetrationnel de la Société.

L'évolution de la valeur d'un portefeuille d'actiisnmobiliers dépend largement de I'évolution du
marché de I'immobilier, et de nombreux facteurstsasceptibles d'affecter la valorisation déterrainé
par I'expert (conjoncture économique, niveau des tllintérét, environnement commercial des actifs,
taux d’'occupation, niveau des loyers...). Au regaed la valeur communiquée par I'expert, CBo
Territoria peut étre amenée a constituer des pansspour dépréciation de ses actifs, suivant les
normes comptables définies en la matiere. La varniade la juste valeur des immeubles sur une
période annuelle ou semestrielle est enregistrémienou en perte dans le compte de résultat cialésol
du Groupe générant une variabilité du résultatcashptable indépendante du niveau de I'activité
courante du Groupe.

Une variation significative de la juste valeur éetifs détenus pourrait par ailleurs avoir un intEae

le colt de I'endettement de CBo Territoria et spac#é d’emprunt. En outre, I'évaluation des actifs
peut ne pas étre strictement équivalente & lea@uvale réalisation dans I'hypothése d’'une cessnon,
particulier dans un contexte de marché dégradé.
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4.1.11 Risques liés a I'expropriation

Les actifs fonciers détenus par le Groupe peuvaire flobjet de procédures d’expropriation
notamment pour la réalisation d’équipements pubdigsfrastructure ou de superstructure. De tels
procédures ne constituent pas un risque finanaeifiatif pour le Groupe, dans la mesure ou :
- les terrains sont alors acquis aux prix fixés panEe Domaines reflétant la valeur de marché,
- la réalisation d’équipements publics, dans la nigjg@artie des cas, contribue a valoriser le secteur
géographique concerné sur lequel CBo Territoritergdnéralement propriétaire de terrains.

4.1.12 Risques liés a la découverte de vestiges archéolpggs

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

4.1.13 Risques liés aux colts de couverture d'assurance &t défaut de couverture de certains risques

CBo Territoria a mis en place une politique de @rtre des principaux risques liés a son activité e
susceptibles d’étre assurés, notamment en magecerstruction et de détention de biens immobiliers
Le co(t de ces assurances pourrait augmenter &nitlae qui serait susceptible d'avoir des
conséquences défavorables sur les résultats decliat& De plus, certains types de risques auxquels
CBo Territoria est exposée pourraient ne plus &rwerts par les compagnies d’assurance. Enfin, CBo
Territoria peut étre confrontée au risque de défadke d'un de ses assureurs, qui pourrait se trouve
incapable de verser les indemnisations dues.

CBo Territoria estime cependant que la nature idesie€s couverts et le montant des garanties dmnt el
bénéficie sont conformes aux pratiques retenues siamsecteur d’'activité.
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4.2

RISQUES LIES AL'EVOLUTION DU MARCHE

42.1

Risques liés a I'environne ment économique

L'activite de CBo Territoria et son développemeattssensibles aux variations de I'environnement

économique général. Ainsi, des modifications deolgjoncture économique pourraient avoir un impact

sur le niveau de la demande d’'actifs immobiliers pawr les locataires en place, sur leur capacité a
remplir leurs obligations vis-a-vis du Groupe, pb¥@nes susceptibles d'affecter son activité, ses
résultats et la valeur de son patrimoine.

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

1/ Activité de fonciere

- Une partie du chiffre d’affaires de CBo Territo(ectivité de fonciere) est issue des loyers percus
des tiers qui occupent son patrimoine immobiliensdée cadre de baux. La réévaluation de ces
loyers est généralement soumise aux variationsinltide du co(t de la construction (ICC), de
I'indice des loyers commerciaux (ILC) pour les bawnmerciaux ou de I'indice de référence des
loyers (IRL) pour les baux d’habitation, sur ledgusont indexés la plupart des loyers de CBo
Territoria. Dés lors, dans I'hypothése d’une vaoiata la baisse de ces indices de référence, le
montant des loyers en serait impacté et les résulta Groupe s’en trouveraient mécaniquement
affectés.

- Le ralentissement de la conjoncture économiqusiesteptible de réduire le niveau de la demande
de location d'actifs immobiliers et donc d'accreitie risque de vacance des actifs. Un
affaiblissement du niveau de la demande pourréatt la capacité de CBo Territoria a négocier
le renouvellement des baux et I'augmentation dg®riy la réalisation de tels risques étant
susceptible d’'affecter les résultats.

- La dégradation de la conjoncture économique pduwrair un impact sur la capacité des locataires
du Groupe a payer leurs loyers, un tel défaut déendent étant alors susceptible d’affecter les
résultats. Le risque de défaut de réglement desrdogst cependant suivi régulierement et
rigoureusement en interne par CBo Territoria dilisde CBo Gestion Immobiliére.

2/ Activité de promotion immobiliére

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

Le Groupe considére que la détention de réservesef@s importantes, la diversification des zones
géographiques concernées par son patrimoine ejpgeations sur I'lle de La Réunion, la propriété de

terrains d'assiette de ses opérations et projetsobiliers ainsi que la diversité de ses activitas e

logement et immobilier professionnel réduisent pant lié au risque d'une dégradation de
I'environnement économique.
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4.2.2 Risques liés a une modification des régimes fiscaux

Pour favoriser les investissements en logementsuine-mer, des dispositifs de défiscalisation plus

avantageux qu'en métropole ont été successivemé@s ou amendés par différentes lois : |Biors»

en 1986, loi «Paul » en 2001, puis loi &irardin » en 2003. En mai 2009, une modification légiskati

du dispositif «Girardin » a été actée par la loi pour le développemenh@oaue des outre-mer

« LODEOM» avec aussi I'extension du dispositiSeellig » en outre-mer. Ces dispositifs consistent

en des réductions d'imp6t sur le revenu pour ledrituables soumis a I'IRPP (Imp6t sur le Revenu

des Personnes Physiques) en tant quinvestisseuen dant que futurs occupants, ou des réductions
d'impbt sur les bénéfices pour les entreprisestiteel de leur investissement en logements locatifs

situés dans les Départements d’Outre-Mer.

Certains de ces dispositifs ont vu et/ou vont Jeiurs conditions d’application évoluer ou leur
application cesser. En particulier, le projet dede finances 2012 actuellement en cours d’adogion
I’Assemblée Nationale prévoit notamment :

- la suppression durégime Scellier métropole etligcebutre-mer a compter di"jjanvier 2013
(amendement n° 1I-797) ;

- l'instauration d'une période de transition permttaux contribuables de conserver les taux de
réduction d'impét du Scellier 2011 a condition diavéalisé cet investissement immobilier sous la
forme d'une réservation enregistrée chez le notairau service des imp6ts avant le 31 décembre
2011 et que I'acte authentique soit passé aualdde 31 mars 2012 (dispositif identique a I'année
derniére) (amendement n° Il - 514 2éme rect.) ;

- Il'allongement du délai d'achévement des logemedteficiant de I'avantage Scellier, qui est porté
a 30 mois a compter de la date de déclaration diture de chantier dans le cas d'un logement
acquis en VEFA (Vente en I'Etat Futur d’Achévemeaot) a la date de I'obtention du permis de
construire dans le cas d'un logement que le cam@bile fait construire (amendement n° Il - 512
rect.) ;

- la diminution de 31 & 29 % du taux de réductiompdt applicable pour les logements acquis ou
construits et pour les souscriptions réaliséesailiSr outre-mer en 2012 (amendement n° Il -
803) ;

- Le recentrage du PTE (Prét a Taux 0 +) sur les logements neufs et lareggion du PTZ + pour
les logements anciens avec travaux. Seules leder&sis principales neuves en accession a la
premiére propriété peuvent bénéficier du PTZ +. ofnpter du { janvier 2013 le PTZ + sera
octroyé sous condition de performance énergétidiiautre part le PTZ + est aftribué sous
condition de ressources (amendement n° |l - 816eate® Il - 808).

Par ailleurs, la remise en cause récente par lan@sion européenne de la légalité de certains
dispositifs d'incitation a I'investissement locatieuf au regard des dispositions du droit européen,
notamment de la libre circulation des capitaux, rpmitile cas échéant conduire le gouvernement a
ajuster ou a revenir sur certains de ces disp®sitif

La substitution de nouvelles mesures, moins fauyesaB celles venant a expiration, I'absence de
mesures de substitution, ou le non-renouvellemest dhesures venant a expiration et plus
généralement la réduction voire I'annulation detaies avantages consentis actuellement aux
acquéreurs de logements neufs, que ce soit emtenfuturs occupants ou en tant quinvestisseurs,
dans le cadre des dispositifs 1égaux et fiscauXiegdges, pourraient avoir un impact négatif s le
volumes de ventes de logements neufs et, a cedtifrd’activité du Groupe.

Enfin, dans le cadre d’investissements pour corpptere réalisés sur le secteur résidentiel, CBo
Territoria utilise également ces dispositifs fiscae qui réduit le montant de sa charge d'impotiesir
sociétés. L'évolution de ces dispositifs pourrdioatir a I'arrét de telles opérations ce qui autait
impact défavorable sur le niveau d'imp6t sur lesiéigés payé par CBo Territoria et impacter
notamment son résultat net.
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4.2.3

Risques liés a 'augmentation des co(ts de consttign

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

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

Le Groupe pourrait cependant étre dans I'incapatgtéépercuter la totalité de cette inflation deéts
de construction sur le prix de vente ou le loyesée programmes immobiliers, ce qui pourrait auoir
effet défavorable significatif sur I'activité, l&wsation financiére ou les résultats du Groupe.

4.2.4

Risques liés a I'environne ment concurrentiel

CBo Territoria est en concurrence avec certaingsadpérs, privés et publics. La concurrence s’exerce
au niveau des prix de ventes des produits, mas ausniveau de la prospection fonciére et au nivea
de 'accés aux sous-traitants.

En immobilier d’entreprise, les grands opérate@tsonaux ne sont pas présents a La Réunion hormis
guelques exceptions sur le secteur des actifs cocreme. Les principaux concurrents sont COmposeés
de SEM (Sociétés d’Economie Mixte) qui peuvent psmr, sur certaines zones et a certaines
conditions, des actifs pouvant concurrencer ceuBie Territoria.

En immobilier résidentiel, il n'existe pas de foli@ de taille significative hormis les SEM qui sont
spécialisées sur le logement social et qui peuggatement proposer quelques programmes de type
intermédiaire. Sur le secteur du logement interaiégliet libre, la concurrence est principalement
constituée par I'offre globale proposée par lesnege immobilieres de La Réunion qui gérent des
logements pour le compte de propriétaires privé3o Cerritoria s’en différencie par sa taille plus
importante et son image d’opérateur global.

L'offre proposée par le Groupe reste cependantco@gpétitive. La propriété de réserves foncieres
importantes combinée a la maitrise des terrainsstétte des opérations et a une offre de produits
étendue (logements et immobilier d’entreprise) pérmu Groupe de bénéficier d'une situation

avantageuse et d'économies d'échelle, limitanespaosition a I’environnement concurrentiel.

4.2.5

Risque lié au secteur résidentiel récent

La fin de la période de location obligatoire a ceenmle la mise en place des différents régimes de
défiscalisation (notamment en ce qui concerne te@stissements réalisés selon la loi Girardin
promulguée en 2000) est susceptible d'entrainafflux de biens a la vente sur le marché résidentie
de La Réunion. Néanmoins, il n'a pas été obsersgua présent de croissance particuliere des mises
en vente de biens liée a ce phénoméne ni d'impauifisatif sur les prix de vente qui résulteraé th
création d’un déséquilibre entre offre et demande.
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4.3  RISQUES JURIDIQUES

4.3.1 Risques liés a la Iégislation et la régle mentaticapplicable

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

Le Groupe, en qualité de maitre d’ouvrage et careeme programmes immobiliers, est ainsi tenu de
respecter I'ensemble des réglementations applisable matiere d’urbanisme, de construction et
d’environnement, résultant notamment de la loithedaa la Solidarité et au Renouvellement Urbain
(loi dite «SRU») du 13 décembre 2000, des Plans Locaux d'Urb@ni@PLU) élaborés par les
communes et de fagon plus générale de I'ensemisledidpositions du Code de la Construction et de
I’'Habitat.

Lorsqu'elle intervient en qualité de vendeur dedpits immobiliers, CBo Territoria est également
soumise a la réglementation générale en matiéreed= immobiliere, et notamment de vente aux
personnes physiques. Le respect de cette régletmenganglobe en particulier le respect des délais d
rétractation applicables, le suivi de la réglemeata spécifique liée a la Vente en I'Etat Futur
d’Achévement (VEFA), le respect du droit de la @mmsnation et toute autre disposition Iégale ou
réglementaire visant a protéger I'acquéreur imnehil

CBo Territoria est également soumise a la régleati®nt spécifique applicable aux agents immobiliers
et administrateurs de biens dite loHeguet» du 2 janvier 1970, décret n°72-678 du 20 juille?2,
pour ses activités d’'intermédiaire dans la gestiotes transactions portant sur les biens d’auB@st
une des raisons qui prévaut a I'existence d’unecstre juridique ad hoc pour ces activités : CBo
Gestion Immobiliére.

Par ailleurs, CBo Territoria est soumise aux digsn®glementations visant a prévenir les risqéssdi
la sécurité et a la sauvegarde de I'environnement.

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

D’'une maniére générale, CBo Territoria est attenéiy’évolution de la réglementation applicabl®a s
secteur d’'activité et s'appuie sur des conseiliglijgues externes spécialisés qui assurent une tes@er
permanente sur I'évolution des réglementations. Greupe veille ainsi a anticiper tout risque
d’évolution dans le sens d'un renforcement desreamies et obligations, afin d’étre en mesure de
prendre le cas échéant les décisions adaptéegquefiront de minimiser I'impact de I'évolution e
réglementation sur son activité et ses résultats.

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

4.3.2 Risques liés aux évolutions en matieére de développent durable

En tant guintervenant sur les marchés immobiliéesGroupe peut étre impacté par I'évolution des
normes réglementaires et Iégislatives en matierdédeloppement durable. Celles-ci sont notamment
susceptibles d’'imposer des criteres de performanpeimmeubles en gestion propre ou vendus en
promotion et des responsabilités particulieresrentptions pour compte de tiers. Des codts indags,
adaptations de processus, voire des risques deenisause de la responsabilité du Groupe en tant
gu'opérateur ou propriétaire peuvent en découleardupour I'activité de promotion que pour la
détention d'immeubles.
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Des obligations découlant notamment de la loi Gter2du 12 juillet 2010 vont impacter la gestion
pour compte propre comme la gestion pour comptiéede : baux verts obligatoires pour les nouveaux
baux a partir du ®l janvier 2012 et pour les baux en cours a partirldujuillet 2013, travaux
d’amélioration énergétique sur le parc existara@ipde 2011.

D’autres obligations telles I'installation de priélectrique pour recharge de véhicules a part2Qié,
I’établissement obligatoire de bilan d’émission gz a effet de serre a partir de 2011, créent des
risques de non-conformité.

Des normes professionnelles nouvelles, des pratigaldées par les professions, des labels detéuali
ou des certifications peuvent encadrer certaindivités ou imposer des objectifs techniques non
réglementaires mais appréciés par les clientsn Va ainsi de la demande générale des acteurs en
matiére de certifications environnementales typeERQparfois BREEAM® voire LEED®, sur la
plupart des batiments tertiaires neufs. L'attentma performance énergétique renforcée, de type BBC
ou RTAADOM, est également davantage exprimée madbeteurs de logements.

Le Groupe anticipe ces évolutions par une veilggemdentaire en matiére de développement durable,
un travail rapproché avec des organismes expe&EME, CAUE,, ARER,...), un suivi précis de ses
réalisations et des « bonnes pratiques » du maethéne adaptation progressive de son offre de
produits et de services.

4.3.3 Risques liés a la régle mentation des baux

La législation frangaise relative aux baux estthedement contraignante & I'égard du bailleur. Les
régles applicables en matiére de durée, résiliatemuvellement ou indexation des loyers relatifs

ces baux sont d’ordre public et limitent notammanfiexibilité dont disposent les propriétaires pou
augmenter les loyers et/ou disposer de leurs biens.

En outre, il ne peut étre exclu qu'au cours olealéance de ces baux, CBo Territoria soit confeaté
un contexte de marché défavorable aux bailleurs @udes modifications de Iégislation, de
réglementation ou de jurisprudence imposant desicisns nouvelles ou plus contraignantes en
matiére de revalorisation des loyers. Des modificat des régles applicables en matiére de baux,
notamment en termes de durée, d'indexation et d®mhement des loyers, de calculs d’éventuelles
indemnités d’éviction dues aux locataires pourtaienoir des conséquences négatives sur la
valorisation du patrimoine, les résultats, I'adtvbu la situation financiére de CBo Territoria.

4.3.4 Principaux litiges en cours

La Société estime qu'il n'existe pas a la date ida gur le Prospectus, de procédure gouvernementale
judiciaire ou d’arbitrage, y compris toute procéddont la Société a connaissance, qui est en ssispen
ou dont elle est menacée, ayant eu au cours deklerbiders mois, ou susceptible d’avoir des effets
significatifs sur la situation financiére ou la tanilité du Groupe.
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4.4 RISQUES INDUSTRIELS ET ENVIRONNEMENTAUX

4.4.1 Risques liés a la géographie et aux circonstancdsratiques

L'Tle de La Réunion, d’'une superficie de 2 550 koparable a celle du département des Yvelines, est
un département situé dans I'Océan Indien, dansibpdére sud au large de Madagascar et a proximité
de Ile Maurice. Cette Tle est le principal tavir¢ francais de I'Océan Indien. Elle se trouveestize

par rapport aux grands courants d’échanges (camaMozambique et extrémité méridionale de
I’Afriqgue du Sud). Malgré cet isolement relatifflé de La Réunion est un espace privilégié, qui,
comparé aux états indépendants voisins, dispose kiteau de richesse élevé, de services et
d’infrastructures de qualité.

CBo Territoria estime que le caractére insulaird’@bignement de sources d’approvisionnement
externes ne lui posent pas de probléme majeur quadéroulement normal de ses activités, du fait de
I'organisation logistique locale qui integre cestéars depuis de nombreuses décennies.

L'origine de I'lle est volcanique et le volcan Ritde la Fournaise, situé dans le sud-est de ERe,
toujours en activite. En cas d'éruption, les lawemilent dans un périméetre bien défini appelé
« I'enclos », corridor non habité qui s’étend jusda mer.

Cette zone est inconstructible et CBo Territorialé@tent aucun terrain dans ce secteur.

L'lle de La Réunion est classée en zone sismiq@ mSque faible, qui concerne uniquement les
immeubles de grande hauteur et/ou stratégiquesd@aret de 2011. Les batiments nouvellement
construits sont adaptés a ce risque dans le cadeerdglementation en vigueur.

En zone tropicale, les circonstances climatiqudestatastrophes naturelles peuvent porter pegudi
aux activités de promotion immobiliére et de foneieCes préjudices portent principalement sur un
décalage dans le calendrier de réalisation destpgs.

Le Groupe réalise ses constructions conformémernt régles anti-cycloniques définies par la
réglementation (sous le contrdle de bureaux d'&ydet dispose par ailleurs d'assurances couveant |
risque financier en cas de dégradation des aatifsobiliers.

4.4.2 Risques environnementaux liés a la pollution et lgualité des sols

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

Ces difficultés peuvent engendrer des délais etdéts supplémentaires importants.

CBo Territoria réalise la plupart de ses opératigunsle foncier qu'il détient ;ce foncier, a la@atu
visa sur le Prospectus, ne présente pas de riggpelldition pouvant avoir un impact significatifrdes
résultats ou le développement de la Société.

Il est par ailleurs précisé que tous les sitesreéfés (lors de I'apport d’actifs réalisé en 200&nme
pollués ou a risques, ont été dépollués, avectatis par récépissés préfectoraux.

4.4.3 Risques environne mentaux liés a la santé publiqud & la sécurité

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

CBo Territoria estime quelle se conforme aux neeites pratigues en matiere de risques
environnementaux liés a la santé publique et &dargé et que son activité ne présente pas uneisq
significatif en matiére industriel ou environnenant
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4.5

RISQUES DE MARCHE

45.1

Risque de liquidité

Financement des opérations immobiliéres :

Concernant son activité de fonciére, CBo Territdinance ses projets d'investissement au travers de
crédits bancaires a moyen et long terme, a hadiene quotité généralement comprise entre 60% et
75% du montant de l'investissement. Ces financesnaomnt ainsi adossés a chaque opération
immobiliere avec une couverture des annuités [wlolgers a percevoir.

Sur I'activité de promotion immobiliére, le dévefmment d'une opération génere dans un premier
temps un besoin en fonds de roulement, couvertaetiep(l’établissement financier intervenant en
financement exigeant aussi I'engagement de « fprajsres ») par la mise en place de crédits barcaire
d’accompagnement adossés aux opérations. Dansandst&emps, la vente du programme immobilier
et I'encaissement progressif des appels de fondegtent le remboursement du crédit-promoteur (par
imputation directe du produit des ventes) puis gémteune ressource de trésorerie disponible poar CB
Territoria (amplifiée dans la mesure ou, dans Upait des cas, le foncier sur lequel a été dévéldgp
programme était détenu par la Société).

Gestion du risque de liguidité :

Le risque de liquidité est géré globalement, avex apouverture du risque notamment assurée par :
- l'adossement des emprunts moyen/long terme etwepl®fil aux opérations patrimoniales et aux
revenus généreés par celles-ci ;

- la mise en place de crédits d’accompagnement susgérations en promotion immobiliére (crédit-
promoteur), assurant leur financement a court testgermettant de couvrir la pointe de besoin de
financement généré par celles-ci ;

- la mise en place de lignes globales de financemaoyen/long terme, permettant d’assurer le
financement amont des opérations d’aménage meetaéveloppement.

- la mise en place d'autorisations de découvertesicbmptes bancaires courants.

Le Groupe bénéfice par ailleurs de sa structuaniiiere globale, de la détention des terrains wtiss
de ses opérations et de facon générale des temaiilsdétient, également source potentielle de
trésorerie avec une possibilité de cession ergiaatsimples terrains a batir. CBo Territoria digpde
plus d’'une capacité a gérer le rythme de son dépelment et a arbitrer entre ses programmes.

Le Groupe estime ainsi qu'il ne présente pas dgueisde liquidité et qu'il dispose d'une capacité
suffisante de trésorerie pour honorer ses engagemen

Décomposition et échéance des Dettes financieres :

Le total des « Emprunts et dettes financiéresk»quél ressort des comptes consolidés, s'éleve a
159,8 M€ au 30 juin 2011, et 155,7 M€ au 31 décer@rl O ; la décomposition est la suivante :
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En millions d’euros (M€) 30/06/2011 31/12/2010

Emprunts moyen-long terme (part a plus d’un an) 116,8 116,1
Dettes sur engagement de rachat de SCI en défiscaliSatio 11,6 11,5
Dettes sur engagement de rachat de biens en défisoalldat 9,0 9,0
Sous-Total Emprunts et dettes financiéres a plus d’un an 37 136,5
Dép6ts et cautionnements reé"ds 1,6 1,4
Instruments de couverture 1,8 2,2
Sous-Total Emprunts et dettes financieres a plus d’'unm 140.8 140.1
y compris Dépdts et cautionnements regus et Ingntse couverture ’ !

Emprunts moyen-long terme (part & moins d'un an) 7,6 6,4
Concours bancaires sur opérations en Promotion 8,8 8,6
Intéréts courus sur emprunts 0,5 0,4
Concours bancaires courants (soldes créditeurs dpigpn 2,1 0,1
Sous-Total Emprunts et dettes financiéres a moins d’'uan 19,0 15,6
Total Emprunts et dettes financieres 159,8 155,7

@ Ces Dettes correspondent aux engagements de rdesgparts de SCI et de biens immobiliers acquisientage de défiscalisation
par les investisseurs fiscaux.
@ Les Dépdts et cautionnements correspondent pessehtiel aux Dépots de garantie versés par lexdires.

La dette financiére moyen/long terme est constitt@e majoritairement (a prés de 80%) d’emprunts en
financement des actifs de rendement (et adossés @pérations immobilieres identifiées) ; elle gng

également des lignes de financement globales pouengours (pour la partie & plus d’'un an) de
20,0 M€ au 30 juin 2011 (et 21,7 M€ au 31 décergrD).

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

En millions d’euros (M€) 30/06/2011 31/12/2010
Emprunts et dettes a moins d'un an 19,0 15,6
Emprunts et dettes de un a cing ans 61,2 55,3
Emprunts et dettes a plus de cing ans 79,6 84,8
Total Emprunts et dettes financiéres 159,8 155,7

Il est précisé que les contrats d’emprunts compodas covenants financiers susceptibles de générer
une exigibilité anticipée représentent moins de 1f¥d’'encours total des dettes financieres, et sont
considérés par la Société comme non significHilie estime par ailleurs qu'elle dispose d’'une rearg
suffisante avant d’atteindre les quelques coverfamasiciers mis en place relatifs a cette parttémi

de son endettement bancaire.

4.5.2 Risque de taux

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

Pour limiter I'impact d’une variation des taux d&nét sur le résultat et le cash flow d’'une partjans

le cadre d’une politique globale de gestion depassition aux taux d’intéréts d'autre part, le Greup
utilise des produits dérivés simples (swap et gaqp)y couvrir une partie de cette dette a taux éeia

Il est par ailleurs précisé que le Groupe ne régbias d'opérations de marché dans un autre but que
celui de la couverture du risque de taux.
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Le total des « Emprunts et Dettes financieres tugs @iun an, tel qu'il ressort des comptes congdjd
s'éléve a 137,4 M€ au 30 juin 2011, et 136,5 M8auwécembre 2010 ; la décomposition par nature de
taux (apres prise en compte des instruments desciwg) est la suivante :

En milions d'auros (M€) 30/06/2011 31/12/2010
Taux fixe 84,7 (62%) 86,5 (63%)
Taux variable 52,7 (38%) 50,0 (37%)
Total Emprunts et dettes financiéres a plus d'un an (hs 137,4(100%) 136,5(100%)
instruments de couverture)
Valorisation des Instruments de couverture* 1,8 2,2

* inscrit au Passif et représentatif d’'une dditanciére latente

Dans ce cadre, une variation a la hausse des tawixterme sur les marchés financiers de 1% awmnait
impact théorique défavorable proche de 0,5 M€ @pré&se en compte des couvertures de taux mises
en place, avant imp6ts) sur le résultat financrerual du Groupe. Il est précisé que l'incidencédleée
serait amoindrie compte tenu de I'activation dessffinanciers liés aux opérations immobiliéres en
cours de développement.

45.3 Risque de change

A la date du visa sur le Prospectus, le Groupetarient qu'en zone Euro et n'est exposé a aucun
risque de change dans le cadre de son activitépiaehiits et les charges sont exclusivement exgimé
en euros.

4.5.4 Risque actions

A la date du visa sur le Prospectus, la Sociéétient pas de portefeuille d’actions en dehorsete
participations. Les excédents de trésorerie soatésl uniquement en SICAV monétaires et en
Certificats de Dép6t Négociables et DAT (dépdtsrane). En outre, le Groupe ne détient pas d'actions
en propre.

Le Groupe n'est donc pas exposé au risque actions.
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4.6

GESTION DES RISQUES

46.1

Politiqgue de gestion des risques

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

Gouvernance et contréle par le conseil d’admirisina

Le conseil d'administration détermine les orientas stratégiques de la Société, veille a leur mise
ceuvre et s'assure de la bonne marche de la Société.

Le conseil d’administration de CBo Territoria estiposé de huit administrateurs dont au moins quatre
sont indépendants (au regard des regles de I'Aéitdes marchés financiers) ; il est présidé pdEfid.
Wauillai — Président Directeur Général.

Un poste de censeur a par ailleurs été créé ; argeldu respect des statuts, le censeur assiste aux
séances du conseil d’administration avec voix cltaisie et présente toutes observations.

Afin de renforcer la structure de gouvernance, daurités spécialisés - Comité d’Audit et Comité des
Nominations/Rémunérations et de la Gouvernancd é@nmis en place en juin 2009. lls sont chacun
composés de trois administrateurs (autres quedsidant Directeur Général) ; les administrateurs no

membres peuvent également assister aux séancesrdiés.

Ces comités spécialisés sont en charge d'accompagnécon approfondie les travaux du conseil
d’administration (examen approfondi des comptes estniels et annuels avant chaque conseil
d’administration, évaluation de I'efficacité et ldequalité des procédures de contrdle interne amtlia
gestion des risques, modalités de déterminatiopré&tonisations en matiere de rémunération de la
direction générale, décision attributions stockeaps...). Les avis et recommandations des comités
font I'objet d’un rapport systématique au conséldeninistration.

Le conseil d’administration se réunit en moyenifigiglpar an, dont deux fois pour I'arrété des caspt
semestriels et annuels.

Contrble et gestion des risques par le management :

La direction générale est assurée par M. Eric \Alyiin charge de la mise en ceuvre de la stratégie.

Le Directeur Général s’appuie en interne sur :

- Un comité exécutif composé du Président Directeéné®al et des deux Directeurs Généraux
Adjoints (Finances et Immobilier) ;

- Un comité de direction composé de I'ensemble desctiiurs, soit 7 personnes, tous professionnels
de I'immobilier et expérimentés.

Concernant le développement des opérations, uné€ahmvestissement est en charge de I'examen de
toutes les opérations immobilieres (aménage margstissement, promotion). Il regroupe les membres
du comité de direction, les responsables d'opératat la direction financiére. Ce comité émet dés a

et recommandations et assure la validation de &haujet, aux difféerentes phases d’engagement et
aux niveaux technique, commercial, juridique edficier.

En termes de controle et d’expertise externes, GBaitoria a fait le choix de retenir des intervetsa
reconnus :

- Les comptes consolidés du Groupe, établis selondeses comptables internationales IFRS, sont
controlés par deux co-commissaires aux comptemldaet EXA (cabinet local majeur) et Deloitte
& Associés. Dans le cadre du commissariat aux oesnpCBo Territoria a fait le choix, a
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I'occasion du renouvellement du mandat de ses cssaines aux comptes en juin 2010, de retenir
un dispositif « mixte » alliant proximité, contitdiet expertise, en intégrant un cabinet « Big
four », doté d'un département spécialisé en immabilintervenant par ailleurs auprés d'acteurs
majeurs du secteur).

- Les expertises immobiliéres (foncier et actifs drdement) sont réalisées périodiqguement par le
cabinet indépendant DTZ Eurexi, doté d’équipesveaant auprés des principales fonciéres.

En matiére de gestion interne, CBo Territoria a emglace un systéme d’information, d’analyse et de
contrble de gestion renforcé. Ce dispositif perlaehise a disposition des informations pertineetes
fiables pour la conduite et le développement déisitis, et I'identification de tous écarts et teg ; il
vise aussi a la production d’'une information firiéne de premiére qualité, notamment en vue de la
mise en évidence de la contribution des différesgtsteurs d’'activités a la formation des résultats
d’ensemble du Groupe.

En matiére d’organisation interne, la co-existethealeux directeurs généraux adjoints, respectivemen
en charge des opérations immobiliéres et des edfdinancieres, a la téte de deux grandes direction
structurées et d'égale importance, nécessite maitreonjoint et impose un regard croisé.

La direction financiére travaille notamment en dppermanent de la direction des opérations, en
matiére d'expertise économique, financiere, jundit fiscale, et d’'accompagnement dans la gestion
et le financement des opérations, tout en apportaatvision globale et en rapportant & la direction
générale. Le contrbéle de gestion et la gestionndlrshés sont rattachés a la direction financieaas d

un objectif d’indépendance des fonctions de coatrol

En prévenant la survenance d’évenements pouvait@vompact négatif significatif sur I'activitée$
résultats, la situation financiére, le patrimoindes perspectives du Groupe, ce dispositif d’efdem
dimensionné a I'échelle de I'entreprise, permessilmer la gestion des risques.

4.6.2 Politiqgue en matiere d'assurance

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

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

Toutes les polices d'assurances relatives auxitéstide CBo Territoria sont souscrites dans leeadr
d'un programme d'assurances négocié permettanbal€Bitoria de bénéficier de garanties étendues
avec un objectif d'homogénéité et de contrble dwexure des risques et des garanties.

Au regard du dispositif d'assurances mis en plec&roupe estime que la nature des risques couverts

et le montant des garanties dont il bénéficie sonformes aux meilleures pratiques retenues dams so
secteur d'activité.
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4.6.3

Principaux contrats d'assurance

1/ Assurances liées a la construction de biens imiacs

Dans le cadre de la réglementation liée a sonitictie développement immobilier, le Groupe souscrit
les assurances obligatoires instituées par laudi danvier 1978 couvrant d’une part I'ouvrage eséc
assurance « Dommages-Ouvrage », et d’'autre padsjgonsabilitt du maitre d’ouvrage, assurance
« Constructeur Non Réalisateur ». Les contrats soumgcrits conformément aux dispositions |égales et
réglementaires relatives a I'assurance obligatdaes le domaine du batiment, telles que définies pa
les articles L242.1 et L242.2 du Code des Assusance

- Assurance Dommages-Ouvrage

En France, l'assurance Dommages-Ouvrage incombéde«personne physique ou morale qui,
agissant en qualité de propriétaire de I'ouvrage,vdndeur ou de mandataire du propriétaire de
I'ouvrage, fait réaliser des travaux de construttp visant ainsi a la fois le maitre d’ouvrage
classique, mais aussi le vendeur d'immeuble a oainstou achevé ou encore le promoteur
immobilier. L'assurance Dommages-Ouvrage est sitasdés la date d'ouverture de chantier et
couvre I'immeuble contre les risques décennaux alecdnstruction, permettant notamment le
préfinancement de la réparation des désordres @ppelevant des garanties décennales obligatoires.
Les bénéficiaires de I'assurance « Dommages-Ouvragent le maitre d’'ouvrage ainsi que les
propriétaires successifs de I'immeuble ; le bémefie cette couverture étant alors transféré aux
acquéreurs du bien immobilier dés la réception @ai-ci et se transmettant pendant dix ans aux
successeurs en cas de vente du bien immobiliete @sturance garantit le paiement des travaux de
réparation des dommages, méme résultant d'un vecesoll qui compromettent la solidité des
ouvrages constitutifs de I'opération de construgtoui affectent lesdits ouvrages dans I'un desleur
éléments constitutifs ou de l'un de leurs élémeligsuipement indissociables, de viabilité, de
fondation, d'ossature, de clos et de couvert asidesi articles 1792 et 1792-2 du Code Civil.

L'assurance Dommages-Ouvrage couvre les fraispbeaton, y compris les travaux de démolition,
de déblaiement, dépose ou démontage éventuellemerssaires, une fois une expertise amiable
réalisée selon les régles et délais prescrits éwi)] en fonction de la nature des désordres &t de
garanties applicables pendant une durée de dia aosnpter de la date de réception des travaux par
les entreprises. Le plafond de la garantie Domm&pgesage est généralement le colt de
construction définitif toutes taxes comprises dpdration.

- Assurance Constructeur Non Réalisateur (CNR)

L'assurance Constructeur Non Réalisateur est tass®i responsabilité civile décennale des
constructeurs non réalisateurs, et notamment ddewend’immeuble a construire ou vendu apres
achévement lorsque ce dernier I'a construit owieconstruire. Elle couvre le paiement des travaux
de réparation de la construction a laquelle CBaifbera a contribué dans le cadre de ses activités,
lorsque sa responsabilité est engagée sur le famteshe la présomption établie par les articles 1792
et suivants du Code Civil, c’est a dire les domreagdevant de la garantie décennale. Ceux-ci sont
constitués des désordres cachés mais aussi desdmés@apparents dont la gravité se révele a
I'usage ; ne sont pas couverts les dommages agiafiobjet de réserves a la réception, les gaeanti
complémentaires de bon fonctionnement et les dorsimgmatériels ou consécutifs.

2/ Assurances couvrant les risques de détentiantif$ ammobiliers destinés a la location

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

Dans le cadre d'une police « Multirisques Immeulsi€de type « propriétaire non occupant »), toas le
immeubles locatifs détenus par la Société bénéficiaine couverture contre les dommages aux biens
en valeur de reconstruction a neuf, couvrant égahéia perte de loyers et charges dans la limii@el’
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année et les conséquences pécuniaires de la rabgiiéscivile pouvant incomber a I'assuré a raison
des dommages corporels, matériels et immatérigiséontifs causés aux locataires, copropriétaires ou
aux tiers.

L'ensemble des immeubles détenus est couvert pacouatrat unique (a I'exception des lots en
copropriété, généralement assurés par le biaiyrdlic3, dont le périmétre est revu et actualiséjuba
année.

3/ Assurances couvrant les activités généralea §etiété

Assurances de responsabilité civile

Les assurances de responsabilité civile couvrerddenaines suivants :
- La responsabilité professionnelle (« Responsab@itéle Exploitation », « Responsabilité Civile
Professionnelle », « Défense Recours »),
- Laresponsabilité civile des mandataires sociadirgjeants.

Assurance Multirisques Bureaux

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

Ces differentes assurances couvrent les conséquepgeuniaires de la responsabilité pouvant
incomber a CBo Territoria, notamment liés aux domesacorporels, matériels et immatériels causés
aux tiers dans le cadre des activités, aux réciansmies tiers suite aux fautes professionnellss de
collaborateurs ainsi qu'aux réclamations des tmrtes aux erreurs et omissions des dirigeants et
mandataires sociaux.

4/ Garanties spécifigues apportées a CBo Gestiomwbiliere

La société CBo Gestion Immobiliére, filiale de laci#®té dédiée a la gestion et a la commercialisatio
du patrimoine immobilier du Groupe, possede toldssautorisations nécessaires pour exercer son
activité et bénéficie dans ce cadre de garantiésifsgues :

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

- CBo Gestion Immobiliere bénéficie d’'une assuramesponsabilité civile professionnelle souscrite
auprés de la Caisse de Garantie de I'lmmobilier FiN4ui couvre les risques liés a des dommages
corporels, matériels, immatériels et incorporefsiaijue le vol et les abus de confiance.

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

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

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

5.1 HISTOIRE ET EVOLUTION
‘ 5.1.1 Dénomination sociale et nom commercial

La dénomination sociale de la Société est CBo feiai

5.1.2 Lieu et numéro d'enregistrement
La Société est immatriculée au Registre du commetcdes sociétés de Saint-Denis (ile de La
Réunion) sous le numéro 452038805.

5.1.3 Date de constitution et durée
La Société a été constituée sous forme de socat@giions simplifiée en date du 16 janvier 2004 a
Saint-Denis (ile de La Réunion). Elle a été tramafie en société anonyme en date du 4 juin 2004.
La durée de la Société est fixée a 99 ans, a compteon immatriculation au registre du commerce et
des sociétés, a savoir le 2 mars 2004. Elle expilerf” mars 2103 sauf prorogation ou dissolution
anticipée.

5.1.4 Siége social, forme juridique et législation appl&ble
Le siege social de CBo Territoria est situé Coul'dsine, BP 105, La Mare, 97438 Sainte-Marie (ile
de La Réunion). Le numéro de téléphone du siégalsest 02 62 20 32 04.
La Société est régie par les dispositions |égigatiet réglementaires en vigueur et a venir, nogmm
par les dispositions du Code de commerce ainspguses statuts.

5.1.5 Historique de la Société

Le Groupe Bourbon, qui trouve son origine dangllstrie sucriére de I'lle de La Réunion, détenait u
patrimoine foncier de plus de 3 600 hectares eattiwes usines.

La focalisation de Bourbon sur les services maeidiia conduit & faire apport de ces actifs forcietr
immobiliers a une nouvelle société créée a cet e@Bo Territoria. Cette société a été créée mviga
2004 en vue de se voir apporter la branche comptéaeitonome d’activité fonciére et immobiliére de
Bourbon. Par décision de I'’Assemblée Générale ddégmbre 2004, Bourbon a réalisé I'apport de
terrains, constructions et titres de participatiensa branche fonciére et immobiliere a la Sodedg
guidentifiés dans le contrat d’apport ainsi ques gassifs correspondants. Cet apport a bénéficié de
I'agrément fiscal au titre de l'article 210-D airgirau titre de l'article 115-2 du Code Général des
Impbts qui permet la distribution directe aux actiaires de Bourbon des actions CBo Territoria
émises en rémunération de I'apport. La méme Assmmiblénérale de Bourbon a donc décidé la
distribution d’actions CBo Territoria aux actionregs de Bourbon, regues en rémunération de I'apport,
a raison d'une action de la Société par action Bomrdétenue. Cet apport d'actifs a CBo Territoria
s’est fait pour une valeur nette de 32,5 millioteudbs.

Afin de donner aux actionnaires de Bourbon, devetisnnaires de CBo Territoria, un titre liquide e
librement échangeable, il a été décidé dintrodé@rebourse la Société sur le marché Alternext,
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introduction qui a été réalisée le 19 mai 2005. epette date il n'y a plus aucun lien de capitate
CBo Territoria et Bourbon.

En décembre 2007, la Société a réalisé une augtieentie capital de 26,9 millions d’euros. Cette
levée de fonds a permis de mettre en ceuvre leseaomvaxes stratégiques de développement du
Groupe. Ceux-ci reposent, a partir du développediepérations d'aménagement, sur la croissance de
I'activitt de promotion immobiliere sur le secteuesidentiel afin de créer la capacité
d’autofinancement permettant le développe mentalgivité de fonciére, principalement en immobilier
professionnel.
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5.2

INVESTISSEMENTS

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

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

En plus des surfaces de son siége social, CBotdiaridispose d'une surface complémentaire de
bureaux (200 f) & Savanna, sur la commune de Saint-Paul, audseifun de ses programmes,
permettant ainsi au personnel de disposer d'urdboiyseur le suivi des opérations réalisées dangsdtou
de I'lle de La Réunion.

Les investissements d’exploitation du Groupe sasentiellement des investissements mobiliers, des
matériels et des logiciels informatiques, pour elegagements annuels inférieurs a 200 K€ sur lés tro
derniers exercices.

5.2.1 Principaux investissements en cours et mode de fimee ment
Compte tenu du caractére récent des investissedienisloitation, les seuls investissements en cours
sont liés au renouvellement du parc informatiquawet besoins consécutifs a I'arrivée de nouveaux
collaborateurs.
Les principaux investissements d’exploitation sdinancés sur fonds propres. Dés lors gqu'ils
deviendraient significatifs (plus de 200 K€), caupourraient faire I'objet d'un financement moyen
terme sur une durée de 5 a 10 ans.

5.2.2 Principaux investissements envisagés

Dans le cadre de son développement, le Groupeaggerisne extension de ses locaux sur le site de son
sieége social ; cette extension porterait sur 48@anr un budget de 600 K€ & engager en 2012.

45



6. APERCU DES ACTIVITES

6.1 PRINCIPALES ACTIVITES

‘ 6.1.1 Présentation générale

6.1.1.1 Le modéle de développement de CBo Territoria

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

La Société est propriétaire d'un patrimoine fonaieigue, situé sur I'lle de La Réunion, composé de
prés de 3 200 hectares au 30 juin 2011, dont 18@#es constructibles et/ou en cours d’aménagement.
Elle dispose ainsi d'un avantage concurrentiel $ortun territoire ou le foncier aménagé constitne
ressource rare.

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

- une activité de promotion immobilieére ou CBo Tamid réalise des opérations majoritairement sur
le secteur de I'immobilier résidentiel, en logenseeitventes de terrains a batir ;

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

La premiére activité, qui aboutit a la vente d'yraatie du patrimoine foncier valorisé dans le cadre
d'opérations de promotion immobiliere, est génératrde cash flows a court terme. Elle permet
d’augmenter la capacité d’autofinancement et adestévelopper le patrimoine locatif, constitutif de
I'activité de fonciere.

6.1.1.2 Présentation générale des métiers de CBo Territoria

Propriétaire foncier et aménageur, CBo Territogaeloppe, avec une vision globale « d’ensemblier »,
des quartiers résidentiels et des quartiers dtafaiou des zones d’activités, au sein d'opérations
d’aménagement situées sur des sites stratégiques.

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

- promotion immobiliere (immobilier résidentiel egiessionnel, lotissement) ;
- et eninvestissement pour compte propre (le Gragserant ensuite la gestion de son patrimoine
immobilier locatif).

Son modele économique pondeére les risques et tdasscpar la présence du Groupe sur deux marchés
(habitat et immobilier professionnel) et sa madtrde I'ensemble du processus de développement et
gestion (aménagement, construction, promotion-trss&sment, gestion immobiliere).

Le Groupe bénéficie par ailleurs d’une expérieméefet d'un savoir-faire reconnu, notamment grace
au développement d’opérations immobiliéres reptésgndepuis sa création en 2005, plus de 1 000
logements et 50 000 m? de locaux professionnelssfaots ou en cours de construction au 30 juin
2011).
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Activités CBo Territoria

VENTES POSSIBLES

GERER LE FONCIER (collectivités, particuliers...)
3200 hectares P
)  VALORISATION
l AGRICULTURE
TERRAINS NUS MAJORITAIREMENT
CONSERVES EN PROPRE
VENTES DE TERRAINS
ACQUISITIONS sl POUR AMENAGER ] A BATIR
DE TERRAINS (voiries, réseaux, VRD...)

NUS (collectivités, particuliers,

l entreprises...)

TERRAINS AMENAGES
CONSERVES EN PROPRE

POUR DEVELOPPER UNE ACTIVITE ...

ACQU|S|T|ONSS ‘ Immobilier professionnel
DE TERRAIN Immobilier résidentiel

AMENAGES
... DE PROMOTION VENTES DE PROGRAMMES
Immobilier résidentiel =) IMMOBILIERS
majoritairement (propriétaires — occupants et
utilisateurs, investisseurs
personnes physiques et
ACQUISITIONS ... DE FONCIERE institutionnels)
D'IMMEUBLES Immobilier professionnel

majoritairement

| |

GESTION IMMOBILIERE

1) Aménagement

Le métier d'aménageur consiste a réunir et coorgiodas moyens techniques, juridiques et financiers
dans le but de transformer des terrains nus eaimsraménagés constructibles.

Pour cela, le Groupe s’appuie notamment sur sepé&i@mces en droit des sols, régles d'urbanisme et
relations avec les collectivités et administratioB tant qu'aménageur, il assure la conception
d’ensemble, puis la maitrise d’ouvrage et la st des travaux ainsi que le montage juridique et
financier des opérations.

Les aménagements réalisés par le Groupe consistmhment a :

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

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

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

Sur les opérations d'aménagement ainsi dévelopaéepGroupe, la majorité des terrains aménages
est exploitée par le Groupe pour y développer g&sations immobiliéres tant en promotion qu’en
investissement. Ponctuellement, des terrains peudgalement faire I'objet de cession a des tiers,
notamment en vue d'utilisations spécifiques (équipets publics, logements spécialisés, secteurlsocia
et associatif,...).
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Le Groupe intervient ainsi dés I'amont de la chai@eréation de valeur du secteur immobilier.

Gréce aux surfaces unitaires importantes de saoimuéne foncier, CBo Territoria a pu adopter une

politique d’'aménagement qui a I'objectif de crées djuartiers et lieux de vie autonomes avec lei souc
d’'un développement urbain harmonieux et équilibméxité sociale et d’'usage, équipements publics,
commerces et services de proximité, attention dppomux problématiques de circulation et

stationnement, priorité donnée aux déplacementsux g (circulations piétonnes et cyclistes),

aménagement d’espaces publics et espaces verts.

Le Groupe peut ainsi étre impliqué dans les réflesiqui sont menées par diverses collectivités pour
I’évolution de leurs projets d'urbanisme, notammemtue de répondre aux besoins de terrains pour la
réalisation d'équipements publics. Ces besoinsernaat aussi bien les ouvrages d'infrastructures
(routes, réseaux, etc..) que de superstructuresifgs scolaires, colleges, lycées, logements sdciau
CBo Territoria facilite la réalisation de ces éguiments publics en cédant les terrains nécessalegs a
réalisation aux collectivités territoriales avesdaelles elle travaille en étroite collaboration.

Déroulement d'une opération d'aménagement pourrieu@e

Deux types de procédures permettent d'aménagetetesins : le permis d'aménager et la Zone
d’Aménagement Concerté (ZAC). Le choix de la pracédest décidé par la commune sur
proposition de CBo Territoria. En regle générake,permis d’aménager est privilégié pour les
opérations de superficies peu importantes et pesguelles le programme de travaux peut étre
réalisé rapidement. Dans les autres cas, la proe@@®C, bien que plus longue a mettre en ceuvre,
est plus adaptée, tout en offrant une sécuritéipwe a long terme dés lors que les formalités
administratives ont été accomplies dans le stegpect des lois et codes en vigueur.

a) Le permis d’aménager

Les opérations soumises au permis d'aménager riteressd’établissement d'un dossier
comprenant, en particulier, un plan de compositf@msemble des études techniques relatives a la
viabilisation de I'opération et, si nécessaire, ahgle d'impact. La délivrance d’'un permis par la
commune intervient, en régle générale, de 6 a & mpies le dép6t du dossier. L'autorisation
d’aménager est définitivement acquise 2 mois @us §i aucun recours n'a été formulé par des
tiers. La commercialisation des terrains, ou lavd@éhce de permis de construire lorsque CBo
Territoria opte pour la réalisation d’opérationsriabiliéres, n’est possible que lorsque les travaux
d’aménagement sont achevés ou s'il est produitganentie d’achévement de ces travaux, obtenue
auprés d'un établissement financier.

b) La Zone d’Aménagement Concerté (ZAC)

La procédure de ZAC vise a aménager de véritahlestigrs d’habitations ou zone d’activités.
Elle implique de réaliser en amont la programmatiten I’'ensemble des équipements publics
nécessaires aux futurs usagés. Les études relativeprojet d’ensemble sont menées en
concertation continue avec les administratione®tbllectivités concernées.

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

- enguéte publique pour ouverture de la concertation

- délibération du conseil municipal tirant un bilaa I concertation puis approuvant le dossier
de création de la ZAC ;

- appel a candidatures pour désigner un concessrennai

- délibération du conseil municipal désignant le essionnaire et approuvant la convention
d’aménagement signée entre la ville (concédatamtnageur (concessionnaire) ;

- réalisation de deux enquétes publiques menéesraigba: I'une pour modifier le PLU afin
de rendre compatible les régles d’'urbanisme papadmu projet d’aménagement, I'autre au
titre du code de I'environnement ;

- approbation du dossier de réalisation, qui précieseamment les principales modalités
financiéres de I'opération.
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Ces procédures comprennent la réalisation d’étoco@uses et longues, qui durent en moyenne 2
a 3 ans. Une fois validées, elles assurent a ladjpér une sOreté juridique importante, les
programmes immobiliers a réaliser sur les ZAC potvansuite s'étendre sur une dizaine
d’années.

2) Promotion et développement immobilier

Les équipes de CBo Territoria, au sein de deux ripants spécialisés - CBo Habitat dédié a
I'immobilier résidentiel et CBo Entreprise dédiél'anmobilier professionnel -, coordonnent les

moyens techniques, juridiques et financiers, dandut de faire construire les biens immobiliers
destinés soit a la vente, généralement sous laefaemVente en I'Etat Futur d’Achévement (VEFA),

soit a I'investissement pour compte propre du Geoup

Le métier de maitre d'ouvrage et développeur imfr@bhi pour compte de tiers (promotion
immobiliére) et pour compte propre (investissememegre differentes phases pour la réalisation
d’une opération immobiliere, énumérées ci-desselmdeur calendrier de réalisation :

- recherche fonciere ou sélection de terrains is®ss apérations d’aménagement et des réserves
fonciéres du Groupe ;

- définition du projet, étude de faisabilité ;

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

- établissement du bilan financier prévisionnel, matialisations périodiques ;

- dépbt et obtention du permis de construire, puegerdcours ;

- communication et organisation de la commercialisgti

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

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

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

- élaboration et suivi d'un planning de réalisation ;

- suivi et contrdle, technique et budgétaire, dediggion ;

- mise en ceuvre et suivi de la commercialisatioriaj®lation ;

- déclaration d’achévement de travaux ;

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

- période de parfait achevement.

A titre d’'exemple, aprés étude de faisabilité @eothon du permis de construire, la phase travamx s

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

3) Réglementation applicable aux activités de contm@&t promotion immobiliére

a) Urbanisme

En tant que développeur de ses programmes immabige maitre d’'ouvrage, CBo Territoria est

soumise a la réglementation applicable en matiambahisme. Ses prescriptions sont reprises dans
differents documents qui fixent les orientations reatiere de planification et d'aménagement du

territoire.

- Schéma d'Aménagement Régional (SAR)

Ce schéma définit les grandes orientations en meadi@ gestion des sols pour I'ensemble de I'le.
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Le SAR est élaboré par le Conseil Régional et sediétre conforme aux lois francaises (lois
littoral, montagne, urbanisme,...). Un nouveau SA&é&adopté fin 2010 par le Conseil Régional
afin de remplacer le premier datant de 1996. litéaapprouvé par le décret 2011-1609 du 22
novembre 2011 paru au Journal Officiel (JO) du@/embre 2011.

- Schéma de Cohérence Territoriale (SCOT)

Le SCOT est un document d'urbanisme élaboré paroesnunautés d'agglomération. Il fixe les
régles générales de planification urbaine (zondmines, zones d'activités, espaces agricoles,
espaces naturels, etc...) et doit étre conforme aR. SAIr les cing communautés d'agglomération,
I'intervention de CBo Territoria est essentiellemerncentrée sur les territoires du Nord
(CINOR), de I'Ouest (TCO) et du Sud (CIVIS).

- Plans Locaux d'Urbanisme (PLU)

Il s'agit des documents d'urbanisme élaborés paguehcommune qui déterminent de fagon
précise les regles d'urbanisme de tous les ters@nsur son territoire. Le PLU définit les regles

d’aménagement et le droit des sols : il indiquesjgent les secteurs constructibles, la forme des
constructions, les zones qui doivent rester ndasglcelles réservées a l'agriculture ou les
parcelles qui sont destinées aux constructions that&s et futures.

Devant nécessairement étre compatibles avec le AR SCOT, ils permettent de délivrer les

permis d’aménager et de construire sur les secheiosises.

Sur les communes ou CBo Territoria intervient, Péd) peuvent subir des révisions relativement

fréquentes et entrainer des évolutions des réglgsatiisme pour certains terrains.

b) Environnement

Le Groupe est tenu de respecter la réglementagienant du droit de I'environnement. Issue du droit
communautaire, elle prévoit notamment la respotig&liu propriétaire d’'un terrain pour sa remise en
état en cas de pollution des sols. Elle pose égaledes limites strictes pour I'utilisation et legets a
I’eau, en obligeant notamment le traitement dex eages.

c) Droit de la construction et responsabilité

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

Les acquéreurs disposent donc d’'une garantie déleepour les ouvrages, couvrant tous éléments qui
rendent I'ouvrage impropre a sa destination et e'garantie de bon fonctionnement (d’'une durée de
deux ans) pour les éléments d'équipement dissatiuéisatiment. lls peuvent actionner leur droit a
réparation auprés du Groupe (et/ou de son assualr)ui-méme pourra se retourner contre
I'intervenant responsable du défaut de constructide dispositif de garantie est complété par une
assurance obligatoire instituée par la loi n° 78d124 janvier 1978, I'assurance dite « Dommages-
Ouvrage », souscrite dés I'ouverture du chantiar,pgrmet le préfinancement de la réparation des
désordres apparus relevant de la garantie de mmtidanement ou décennale. Le bénéfice de cette
couverture est transféré aux clients qui ont adggidiens immobiliers et a leurs successeurs dea
vente de leur bien.

d) Droit de la vente

En tant que vendeur de biens immobiliers, le Groepiesoumis au droit commun de la vente aux
particuliers. Ainsi le Code de la Construction et HHabitation (article L271-1) concéde aux
acquéreurs non professionnels une faculté de tétimc d'une durée de sept jours a compter du
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lendemain de la réception du contrat d’acquisittmus seing privé ou du contrat de réservation
lorsqu’il en existe un, le contrat ne devenant mifiqu'a I'expiration de ce délai. La caducitésde
contrats est encourue en cas de non-respect aktlees.

Le Groupe est également soumis a la réglementafiéaifique de la vente en I'état futur d’achévement
(« VEFA ») et a la réglementation issue du droitaleonsommation et du volet relatif a la protactio
de I'acquéreur immobilier de la loi de Solidaritt Renouvellement Urbain (SRU) du 13 décembre
2000.

En ce qui concerne la VEFA, la réglementation pittuo certain nombre de dispositions d’'ordre
public destinées a protéger les acquéreurs de EgsmlLes principales dispositions concernent
I'obligation de conclure l'acte de vente sous formatariée, I'obligation de fournir une garantie
financiere d’achévement (le plus souvent sous faleneaution bancaire), I'obligation de conclure un
contrat préliminaire assorti de conditions suspesssiliées a I'appréciation par le client de la
conformité du projet et du lot réservé avec legguiditions de I'acte de vente définitif, I'obligatiale
mise sous séquestre du dépdt de garantie du réseevet I'obligation de respecter un échéancierea
pour les appels de fonds. Ce régime protecte utapplsque toutefois qu'au secteur dit « protégéotf
uniguement pour les immeubles ou fraction d'immesb& usage d’habitation ou & usage mixte
(professionnel et habitation).

Les immeubles a usage uniquement professionnelenetiguant a eux du secteur « libre », et les gente
de tels immeubles si elles revétent la qualificatde VEFA peuvent inclure des conditions
contractuelles librement débattues notamment enermat’avant-contrat, d'appel de fonds et de
garantie d’achévement.

4) Gestionimmobiliere

Le Groupe compléte ses savoir-faire en aménageeteptomotion immobiliére par la constitution
progressive d'un patrimoine immobilier. Cette atév de société fonciére se développe
particulierement sur I'immobilier d’entreprise,dst fagon secondaire sur I'immobilier de logement.

a) Organisation

La gestion du patrimoine locatif du Groupe (détpauCBo Territoria SA et ses filiales) est assyrae
une filiale dédiée, CBo Gestion Immobiliére, SASetdéie a 100% par la Société. Cette filiale gere les
immeubles détenus par le Groupe a compter de lem@ em exploitation aprés la phase de construction
suivie d'une mise a disposition.

CBo Gestion Immobiliére est titulaire de la carte «dgestion immobiliére » et de « transactions sur
immeubles et fonds de commerce » délivrée par éepture de La Réunion. Elle est par ailleurs
couverte par une garantie financiére apportéeg@adisse de Garantie de I'lmmobilier FNAIM, pour
I'activité de gestion immobiliére et pour I'actigitle transactions sur immeubles et fonds de conemerc

- Property management

La société CBo Gestion Immobiliére assure pourdepte du Groupe (CBo Territoria et ses sociétés
civiles immobiliéres), la mise en commercialisataira gestion locative et technique de ses enssmbl
immobiliers :

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

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

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

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

- rédaction des baux et du réglement intérieuraee ubles ;

- quittancement des loyers et charges ;
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- traitement des encaissements ;

- suivi des impayés de loyers et des procédurete otauses ;

- traitement des demandes des locataires ;

- relation avec les syndics de copropriétés ;

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

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

- Asset management

Compte tenu de la jeunesse du patrimoine de CBotdrea, il n'y a pas actuellement d’activité d’'Asts
management a proprement dit. Les régles de conganvdes actifs liées aux dispositions del
Girardin (« défiscalisation » imposant un délai de cong@male 5 années minimum en immobilier de
logement) ont jusqu’'a présent repoussé I'étudeeditielles opportunités de cession sur le secteur du
logement. Néanmoins, et conformément a la stratéige en place (priorité donnée a I'immobilier
d’entreprise au sein du patrimoine), le Groupeirgehtion d’effectuer des arbitrages financiersfian

de période de défiscalisation (a compter de 201# po programme immobilier résidentiel le plus
ancien) sur le portefeuille de logements qu'il eétien patrimoine.

b) Rédlementation applicable relative aux baux

Dans le cadre de I'activité de gestion des actifmobiliers qu'il détient, le Groupe a conclu aves s
locataires des baux commerciaux et des baux ddtait La réglementation spécifique aux baux
commerciaux est définie par les articles L. 1458-&wevants du Code de commerce, complétée par les
regles du Code civil relatives aux baux d'immeupbEnt les principaux éléments sont repris ci-gprés
sous réserve des éventuels aménagements prévies mamtrats de baux commerciaux conclus par le
Groupe. De maniére générale, cette réglementassore une protection étendue du locataire pour
lequel la location d'un local est un préalable s8age a I'exercice de son activité et doit luimettre
d’assurer la stabilité de son exploitation comnaeci

- Durée et renouvellement du bail commercial

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

A l'expiration de la durée contractuellement fixée locataire peut normalement obtenir le
renouvellement du bail. A défaut, le propriétaisetenu de verser au locataire une indemnité diiévic
destinée a réparer le préjudice subi par ce dedudait de ce non renouvellement. Le versement de
cette indemnité sera toutefois écarté si le bailawt justifier d’'un motif grave et Iégitime a figontre

du locataire (par exemple, en cas de non-paienmesitlayers ou de dégradation du bien) ou s’il a
I'intention de procéder a des travaux de constonadiu de reconstruction de I'immeuble.

- Loyers

La quasi-totalité des loyers des contrats de lonatbnclus par le Groupe sont révisés annuellemgnt
1*"janvier de chaque année suivant I'évolution dadite INSEE du codit de la construction (ICC) pour
les baux commerciaux et suivant I'évolution dedige INSEE de révision des loyers (IRL) pour les
baux d’habitation.
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- Plan de Prévention des Risques Naturels (PPRN)

En application de I'arrété du préfet de La RéunidB648 en date du 19 décembre 2005 et des
dispositions de I'article L 125-5 du Code de I'Emrinement, le bailleur est tenu depuis Tguin 2006
d’annexer a tout contrat de location ou de veniméi un Plan de Prévention des Risques Naturels
(PPRN) précisant au locataire ou a I'acquéreuzplae de risques naturels dans laquelle est située s
logement, et le niveau des risques éventuels.

c) Réglementation applicable aux actifs immobiliers

Dans le cadre de la détention d’'actifs immobiliéesGroupe est soumis a diverses réglementations et
doit ainsi répondre aussi bien a des impératifprégention des risques pour la santé, de respdet de
sécurité des personnes que de sauvegarde de ¢engiment. Les principales caractéristiques de ces
réglementations sont décrites ci-apres.

- Réglementation relative ala prévention des risqpms la santé : amiante

Longtemps utilisée dans le secteur de la constnugiour ses propriétés d'isolation thermique et
phonique et de protection des structures contrediidie, I'utilisation de I'amiante est, depuisifé
janvier 1997, interdite en France en raison deeffets cancérigénes.

La réglementation relative a la prévention desuésqgpour la santé liés a la présence d’amiante est
définie aux articles R. 1334-14 4 R. 1334-36 €1386-2 a R. 1336-5 du Code de la santé publique.

Aux termes de la réglementation, le Groupe est tuechercher la présence d’amiante dans les
immeubles dont il est propriétaire, d'élaborerenakttre a jour le dossier technique amiante.

- Réglementation relative au respect de la sécuggkrsonnes en matiére d'ascenseurs

Une réglementation, introduite par le décret n°42064 du 9 septembre 2004 relatif & la sécurité des
ascenseurs, est venue compléter les dispositiddsiemes et prévoit notamment que les ascenseurs
font I'objet d’'un entretien propre a les maintesir bon état de fonctionnement et a assurer laig&cur
des personnes. Conformément aux dispositions de$earR. 125-2-1 et R. 125-2-2 du Code de la
construction et de I'habitation, le Groupe et, & échéant, les locataires ont conclu des coratats

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

- Réglementation relative ala présence de termites

La lutte contre les termites reléve de la comp&eiss autorités municipales ou préfectorales. Urema
peut en effet enjoindre au propriétaire d’'un imnte e rechercher la présence de termites et daifour

a cet effet un état parasitaire des lors que cetginble est situé dans une zone déterminée commie éta
a risque par le conseil municipal ; le cas éché&ang présence de termites devait étre avérémalee
pourrait enjoindre au propriétaire de procéder teaxaux préventifs ou d’éradication nécessaires. En
outre, lorsque des foyers de termites sont idéstifilans une ou plusieurs communes, un arrété
préfectoral délimite les zones contaminées ou gtibtes de I'étre a court terme. L'ensemble du
département de I'lle de La Réunion est concerné&esmdispositions.

Le Groupe est particuliérement attentif au respes conditions réglementaires en matiére de
traitement et satisfait a ses obligations notamnaamteffectuant des traitements préventifs sur ses
constructions.

- Réglementation relative ala garantie de superfitie bien

Depuis le 18 décembre 1996 et la publication dmila°®96-1107 (dite loi Carrez et précisée par le
décret n°97-532 du 23 mai 1997), toute vente d'iegm bmmobilier prenant place au sein d'une
copropriété doit obligatoirement étre accompagnée diagnostic loi Carrez. Ce certificat immobilaer
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pour objectif de garantir a I'acheteur la supegfidu logement qu'il s'appréte a acquérir mais égaie
de prémunir le vendeur contre tous recours éventieel'acquéreur en cas de superficie erronée.

Le Groupe, en tant que propriétaire de lots denpét est tenu lors de leur vente de mesurer io@ fa
mesurer leur surface suivant les critéres de I€orez.

- Réglementation relative al'information sur la pgrhance énergétique

Institué par la directive européenne 2002/91 dud&6embre 2002, le diagnostic de performance
énergétique (DPE) s'est vu réglementé par les énf@006-1114 du 5 septembre 2006 et n°2006-
1147 du 14 septembre 2006 dont les applicatiorsnfutchelonnées dans le temps (obligation d'un
diagnostic DPE pour une vente depuisTentivembre 2006 et depuis 1€ fLillet 2007 pour la location
d'un bien immobilier). Il est destiné a informers I@otentiels acquéreurs ou locataires d'un bien
immobilier sur sa consommation énergétique et sax t'émission de gaz a effet de serre. En mai
2010, le diagnostic immobilier DPE a été rendu qapbe en justice par un amendement adopté a
I'Assemblée nationale. Enfin, depuis féjanvier 2011, les résultats du DPE doivent étoegués (sous

la forme d'une étiquette énergétique) sur chaqoerae immobiliere.

Selon cette réglementation, le Groupe doit faiegisér ce type de diagnostic et le fournir pourbiess
gu’il vend ou qu’il met en location.

6.1.2 Gestion foncieére et aménagement

6.1.2.1 Gestion fonciére

CBo Territoria possede et gére un important painenfoncier, issu de la culture de la canne a seicre
de I'industrie sucriére développée depuis plus@e&ns a La Réunion. Constitué de 3 200 hectares au
30 juin 2011, ces propriétés fonciéres représenteattout unique pour la Société dans un départemen
au foncier constructible rare.

Constitués trés majoritairement de terrains aged|l 800 hectares) et d’espaces naturels (1 100
hectares), ces terrains sont situés généralemdatpériphérie des zones urbaines ou touristiques
porteuses : au Nord (Sainte-Marie), a I'Ouest (SRaul, Saint-Gilles, Saint-Leu), au Sud (Saint-
Pierre). Les terrains de CBo Territoria sont peais souvent situés a des endroits stratégiquek o
n'existe que peu d'autres terrains disponibles laotmnstruction.

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

Ce patrimoine foncier est, en outre, constitué ésnfoncieres de grande taille qui permettent la
réalisation d’opérations d’'aménagement de dimengigionale.
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Répartition du patrimoine foncier de CBo Territoria

SAINT-DENIS “; SAINTE-MARIE
HECTARES

LE PORT

SAINT-BENOIT
SAINT-PAUL
260 HECTARES

SAINT-GILLES
1520 HECTARES

SAINT-LEU
390 HECTARES

u
w

SAINT-PIERRE
60 HECTARES

De facon ponctuelle, le Groupe peut étre amené&qaéair de nouveaux terrains (constructibles ou
non), lorsqu'il les considére stratégiques et/@messaires, afin d’'optimiser son potentiel de rétibhss
et de gérer au mieux son patrimoine foncier, danshjectif de long terme.

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

- procéder aux différentes transactions (acquisifioassions) ;
- anticiper, notamment pour préparer le développed®eifiitures opérations d’aménagement.

6.1.2.2 Aménagement

Par I'importance et la qualité de son patrimoinecfer, avec 150 hectares en cours d’'aménagement au
sein de quartiers situés sur des emplacement®gtiaes, CBo Territoria constitue un acteur
incontournable de I'aménagement urbain de La Réunio

1) Opérations d'aménagement en cours

Le Groupe intervient actuellement, en tant qu'argéna, sur 5 opérations d’aménagement en phase
opérationnelle. S'étendant sur une superficie ot prés de 150 hectares, ces opérations sonesnené
sur des durées variant de 2 a 10 ans avec un ygbtdatconstruction d’environ 2 500 logements et
83 000 mMde locaux professionnels au 30 juin 2011 comnedatre le tableau ci-dessous :
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Opérations d'aménage ment en cours

A Etat P otentiel restant
d';)nggrrgl(;ﬁent Superficie Durée de d'avancement Dominante estimé
9 (Hectares) développement en surfaces (Logements +
en cours 4 . s
aménagées m?2 Shon Activité)
Vert Lagon a
Saint-Gilles 9 ha 2009-2012 90% Résidentiel 2 000 m2 shon
Le Portail a 100 logements +
Saint-Leu 30 ha 2008-2015 80% Professionnel 65 000 m? shon
Cap Austral a
Saint-Pierre 32 ha 2009-2020 20% Résidentiel 5@eneents
Beauséjour a 1 600 logements +
Sainte-Marie 65 ha 2010-2018 15% Résidentiel 15 000 m?2 shon
Roche Café a 300 logements +
Saint-Leu 14 ha 2010-2015 5% Résidentiel 1 000 m2 shon
2 500 logements
+
Total 150 ha 83 000 m2 shon

Ces 5 opérations en cours d'aménagement, dont @Badtdria est le concessionnaire et I'aménageur,
offrent au Groupe une visibilité trés forte sur gartentiel de développement a 5 ans (avec d'ores et
déja des premiéres opérations immobilieres dévélegpsauf sur la ZAC Roche Café) ; elles illustrent
aussi la situation particuliere du Groupe en tardpgrateur et développeur immobilier intervenads t
majoritairement sur ses propres terrains améndgéaigisés.

Canne Mapou (Saint-Denis)

En complément de ces 5 opérations d’'aménagemeriappées directement par le Groupe, celui-Ci
pourra bénéficier de terrains aménagés issus deérbtion
d’aménagement Canne Mapou a Saint-Denis.

D'une superficie de 18 hectares en limite directe mhrc
technologique de Saint-Denis, cette opération assaa sein
d'une société dédiée plusieurs acteurs dont CBaitdaa a
hauteur de 33%. CBo Territoria intervient pour l&magement a
travers un mandat de réalisation opérationnelle aajuerra
certains macro-lots pour réaliser une centaineoderhents (sur
les 500 prévus au programme de la ZAC).
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2) Opérations d’aménagement achevées

Le Mont Roquefeuil (Saint-Gilles)

Le programme s’étend sur 46 hectares dont 5
hectares de mail piétonnier et de parc urbain. g
Comptant prés de 1000 logements, dont 20% de™%
logements sociaux, cette opération d’aménagement?
initiée & la fin des années 90 est en phase telenina &
avec la livraison fin 2011 d'une résidence de 16
appartements de standing (Adonis) et d’'une résalenc
pour personnes agés. Elle n'offre plus de potentiel
constructif résiduel sauf & envisager une extengéon

périmetre (soumise a modification des docume ntebdhisme).

La Cocoteraie (Saint-Paul)

Le programme (ex-ZAC Poudriére) s’étend sur 10drestet CBo Territoria y a développé prés de 300
logements sur la période 2006-2010. L'opérationdest jour achevée et représente un exemple du
savoir-faire développé par CBo Territoria en terai@snénagement de « quartiers a vivre ».

3) Projets d’opérations d’aménagement

ZAC Marie Caze (Saint-Paul)

Située a La Plaine Saint-Paul, le projet de ZACi®&laze concerne une surface totale de 30 hectares
(dont CBo Territoria est déja propriétaire a hautda 14 hectares). Il y est envisagé la réalisati®on
800 logements - privés, sociaux et lots a batinsiaque des équipements publics et commerces. Le
développement de la ZAC devrait s’étaler sur 8 ans.

Aprés I'approbation du dossier de création fin 202Bo Territoria a été nommé concessionnaire’le 1
septembre 2011. Les travaux devraient démarrefia ¢k I'année 2012 apres I'approbation du dossier
de réalisation.

Gonneau de Montbrun (Saint-Paul)
Ce projet de ZAC, qui requiert des évolutions emés de SAR et de PLU, fait I'objet d’études de

faisabilité. Un développement opérationnel seragisible sous 5 a 10 ans sous réserve d’approbation
des modifications nécessaires.
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6.1.3 Promotion immobilieére

Le Groupe développe une offre diversifiée en matd promotion immobiliére :

- Majoritairement sur le secteur résidentiel : appaents en programme collectif et semi-collectif,
maisons individuelles, parcelles de terrains viaéd ;

- Ponctuellement sur le secteur professionnel : leaommerces et locaux d’activité.

Les activités en promotion immobiliére sont aindveloppées avec 4 lignes de produits stratégiques
(logement privé, logement social, parcelles enssatinent résidentiel, immobilier d'entreprise)
complétées de la vente d’autres terrains.

6.1.3.1 Promotion immobiliére dans le logement destinéestesur privé

1) Présentation de I'activité

Il s’agit du métier classique de promoteur immailiCBo Territoria commercialise son offre a lasfoi
auprés des Réunionnais, et des investisseurs roBtadps, intéressés notamment par les avantages
fiscaux proposés et spécifiques a I’'Outre-mer.

Pour la commercialisation de ses projets, la Séaidbilise a la fois sa propre force de vente st de
agences immobiliéres locales ciblant principalemi® acquéreurs locaux, et des réseaux de
commercialisation métropolitains constitués de eiless en gestion de patrimoine.

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

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

La totalité des opérations de logements neufssé&alpar le Groupe peut bénéficier d'un cadre fiscal
favorable pour I'acquéreur, grace a deux loisloigour le développement économique des outre-mer
(Loi LODEOM) de 2009 intégrant lakoi Scellier Dom »et la Loi dite «oi Girardin » de 2003.

a) Loi Scellier Dom

La LODEOM a adapté le dispositif de défiscalisation Scelker vigueur en métropole pour les
investissements réalisés en outre-mer. Dans leecdwirdispositif Scellier Dom, applicable jusqu'en
2017 (a ce jour, et sous réserve de remise en caudévolutions susceptibles d’étre adoptées par |
prochaine Loi de finances pour 2012), I'investissele choix entre deux options :

- le dispositif Scellier outre-mer « classique » petrae bénéficier d’'une réduction d'impdbt égale a
36% du prix d’acquisition du logement pour les sti&sements réalisés en 2011 et répartie sur 9
ans. Le taux de réduction d'imp6t est ramené a pbUr les investissements réalisés en 2012 et
2013. Ce dispositif impose de respecter un plafd@doyer mensuel, égal a 12,29 € / n? (hors
charges) a La Réunion pour I'année 2011.

- le dispositif Scellier outre-mer « intermédiairpermet de bénéficier du méme taux de réduction
d’'imp6t de 36% sur 9 ans (ramené a 31% pour lesstissements réalisés entre les années 2014 et
2017), avec la possibilité de bénéficier d’'un sépmnt de réduction d'impdts de 5% du prix
d’acquisition par période de 3 ans (deux fois maxinen cas de poursuite de la location a I'issue
de la période initiale de location de 9 ans. Paurinvestissement réalisé en 2011, le taux de
réduction d'imp6t pourra ainsi atteindre 46% (4% pa pendant les 9 premiéres années, puis
1,67% par an pendant les 6 années suivantes) pmudurée de location de 15 ans. Dans ce
dispositif Scellier intermédiaire, I'investissel&rgficie par ailleurs d'un abattement spécifique de
30% sur les revenus locatifs de son investissentemtcontrepartie de ces avantages fiscaux
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majores, le bailleur s’engage a respecter un pthétenloyer mensuel de 9,83 € / m2 (hors charges)
pour I'année 2011 ainsi qu'a louer a des locatams conditions de ressources.

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

Quelle gue soit I'option retenue par I'investissdarbase de réduction d’impdt constituée par e pr
d’'acquisition est plafonnée a 300 000 euros, et possible de bénéficier du dispositif que parur
seul logement par an.

b) Acquisition d'une résidence principale dansdgie de la Loi Girardin

Le dispositif dit «oi Girardin » est un mécanisme de réduction d'impdt dont petupénéficier les
contribuables qui acquierent leur résidence pradeiglans le secteur immobilier neuf en outre-nter. |
est prévu que ce régime fiscal s’applique jusq8hdécembre 2017.

Pour étre bénéficiaire, le contribuable doit reggelune des deux conditions suivantes :

- étre primo-accédant : cette condition est défirde lp législation du Prét a taux zéro + (il ne faut
pas avoir été propriétaire de sa résidence prilecipdans les deux années précédant
I'investissement), ou

- étre propriétaire d'un logement insalubre menagaine et dangereux.

Le taux de défiscalisation est de 22% du prix déeré ou d'acquisition du logement, avec une
réduction d’'imp6t étalée sur 10 ans. La base dectéxh d'imp6t est plafonnée d'une part & un
montant fixé par m2 de surface habitable (en 2@&lplafond est de 2 247 € HT par n? de surface
habitable, soit 2 437,99 € TTC), et d’autre paunamontant de surface dépendant de la composition
familiale (ex : 77 mpour un foyer composé de deux personnes).

Il peut étre appliqué des majorations du taux disciisation, portant ce taux a un maximum de 40%
(logements situés en zone urbaine sensible, logsraguipés de source d'énergie renouvelable...).

Le bénéficiaire de la réduction d’'imp6t doit premdiengagement d’affecter les locaux a son haloitati
principale pour une durée minimale de 5 ans.

Il est & noter que ce cadre fiscal favorable patiev en fonction de la situation personnelle daqcke

acquéreur et qu'il pourrait étre modifié voire supg par le législateur au cours des prochaines
années.

3) Exemples d’opérations (réalisées, en cours, eeproj

- Opérations livrées en 2009 :

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

localisés au sein de I'opération d'aménagement deo@raie a Saint-Paul et représentent un total de
112 logements. Les résidences O'Malley (55 loges)eret Cabestan (42 logements) sont des

programmes collectifs de standing alors que le narogie Libertalia 1l a offert 15 villas individuelie

Ce sont les dernieres opérations d’envergure dppéks sur le Quartier de la Cocoteraie (achevé en
2010 avec la livraison d’'une derniére tranche deitl&s).




- Opérations livrées en 2010 :

Cing programmes ont été livrés en 2010 pour unl weall?
logements. Trois de ces programmes sont localisésem de
I'opération Vert Lagon a Saint-Gilles : les résicles) Terrasses du
Lagon (20 logements), Hippocampes (32 logements}les du
Sable Blanc (29 logements) offrent des logementsstdading
(cuisines et salles de bains équipées, climatisatiarangues et/ou
terrasses et jardins...) au sein de petites résidgmieatives haut
de gamme (espaces verts, piscine, sécurisation,...).

Les Terrasses du Lagon constituent une résidence2(le
appartements de conception bioclimatique, avecirjapdivatif
clos et arboré.

La Résidence des Hippocampes est un programme de

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

- Opérations en cours en 2011 :

Le groupe a I'ambition de livrer 150 logements @2 au sein de cing résidences.

Cette année 2011 verra d’'une part la livraisonadderniere opération en logement privé développgée s
le site de Vert Lagon (Perles du Lagon — 52 logds)eat d’autre part la montée en puissance dudsite
Beauséjour ou trois résidences seront livrées é§§ses de Beauséjour — 26 logements, Villa Orchidéa
28 logements, Carré des lataniers 1.2 — 24 logeshen

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

La Villa Orchidéa développe un concept d'immeubile\qui privilégie les espaces privatifs de laavil
et ceux, fonctionnels, de I'immeuble.

- Projets 2012 :

Les projets en vue d'une livraison en 2012 — débadt3 portent sur prés de 250 logements, localigés s
différents sites : Beauséjour a Sainte-Marie, Cavia@ou a Saint-Denis et au centre-ville de Saint-
Pierre.

A titre d'exemples : ;
La résidence des Villas du Green a Beauséjournegpasée de 3

villas avec patio arboré qui seront dotées d'uraespbalnéo ou
d’un jacuzzi. 4

La Résidence Maezad (24 logements, répartis enivhéh@ts) est
située a Canne Mapou, dans les bas de La Bret@yimtée vue §#
mer, et abritée des vents dominants, elle préssmerchitecture
moderne et offre une piscine. o

60



4) Production de logements privés par CBo Territoria

En nombre de logements 2008 2009 2010

Logements démarrés 42 15 117
Logements achevés 7 112 117
Logements vendus 16 78 151

6.1.3.2 Promotion immobiliére dans le logement destinéeantesur social

1) Présentation de I'activité

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

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

Bien que réalisés avec un niveau de marge plukefgile celui obtenu sur des programmes destinés au
secteur privé, ils permettent a la Société de illavan étroite collaboration avec la collectivitcale
concédante et le bailleur social, cela permettatamment de conserver la maitrise de la qualité
architecturale des constructions destinées aulseseial réalisées au sein des « quartiers a wivre

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

CBo Territoria a signé en 2009 avec la SHLMR (S@cAnonyme d'Habitations a Loyer Modéré de la
Réunion), I bailleur social de I'lle de La Réunion, un accesthe portant sur le développement et la
vente de 1 200 logements au cours de la périod@ 2015, sur des terrains pré-identifiés situésediu s
des opérations d'aménagement en cours de déveleppem

Ce partenariat s’est notamment concrétisé en 28d0apvente en VEFA et le lancement en phase de
travaux de 2 opérations (111 logements) dont kaison est projetée en fin d'année 2011. Des ctsntra
de réservation ont également été signés en 20l€@Grposur 465 logements sur 6 nouveaux
programmes. Aprés obtention par la SHLMR des asatinns de financement nécessaires (mixant
emprunts CDC, subventions d’Etat « LBU », et « st&lisation en régime logement social »), les actes
de ventes ont été signés sur 2011, et aussitissawec des mises en chantier en vue de livraisans
2012 et 2013.

2) Exemples d’'opérations (réalisées, en cours, eeproj

- Opérations livrées :

La résidence Cassandra (34 logements), développée site de la Cocoteraie, a été achevée en €009
vendue a I’Association Fonciére Logement (émanatior 1% Logement »).
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- Opérations en cours :

A titre d’exemples :

La residence Coteaux de Bruniquel (60 logements1®mpetits
batiments) a Vert Lagon est 1&®Irésidence réalisée dans le cadre
du partenariat avec la SHLMR ; elle a été livréseptembre 2011.

La résidence Bois de Joli Cce
" située a Beauséjour regroup
101 logements répartis en ‘!
batiments. Le contrat de
== réservation a été signé en 201‘«
(part|C|pant ainsi au total des contrats de résemvasignés avec Ia
SHLMR en 2010 portant sur 465 logements), avecasiga de la g=
vente notariée et démarrage de travaux’asemestre 2011.

3) Production de logements sociaux par CBo Territoria

En nombre de logements 2008 2009 2010
Logements démarrés 34 - 111
Logements achevés - 34 -
Logements vendus 34 - 111

6.1.3.3 Lotissements résidentiels

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

Généralement réalisés sur un macro-lot issu d'p#ration de ZAC, les lotissements résidentiels
consistent en la réalisation des travaux d’aménagértertiaires pour la mise a disposition de
parcelles individuelles de 300 & 600«prétes & batir ».

L'offre développée par le Groupe en 2009-2011 esamment localisée au sein des opérations
d’aménagement de Vert Lagon (45 parcelles), Caprélug0 parcelles) et Beauséjour (30 parcelles).

Ventes de parcelles individuelles par CBo Terréori

En nombre de lots 2008 2009 2010
Lots vendus 9 27 41

6.1.3.4 Acteurs du secteur immobilier résidentiel sur ldle La Réunion

CBo Territoria constitue un des rares acteurs priié secteur immobilier de La Réunion a proposer
une offre aussi compléte, et & pouvoir apporter néponse au besoin de structuration urbaine et
immobiliere du département.

Les concurrents de la Société sont principalemestattteurs locaux, opérant en régle générale sur un

seul des deux métiers : 'aménagement ou la premo&ivec gquelques opérations. Parmi les acteurs
privés, certains disposent d'un patrimoine fonagegnificatif, comme le Groupe Quartier Francais,
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mais aucun acteur de grande taille n'est présentdess sites directement concurrents de ceux
développés par CBo Territoria..

Les acteurs du logement social, qui sont des sidconomie mixte (SEM) (SIDR, SEMADER,
SODIAC, SEDRE, SEMAC, SOGEDIS, SEMPRO) et de typeHE M (SHLMR), gérent des parcs de
logements sociaux importants (pour un total de @bl6gements sociaux sur I'lle). lls peuvent réalis
de fagon ponctuelle quelques opérations sur leewectu logement libre. Ces SEM sont aussi des
acteurs de 'aménagement mais peu de nouvellesiipds d’aménagement ont été initiées au cours
des derniéres années, a la fois du fait de la aatpl de telles opérations et de leur codt (avec la
nécessité de subventions d’équilibre a verser parcbllectivités locales concédantes). C'est au
contraire leurs capacités limitées de développerdentieur propre patrimoine qui a conduit ces
organismes a se tourner vers les acteurs de leoficonprivée pour acquérir des programmes neufs en
VEFA et accélérer le développement de leur paratibsocial.

La structure concurrentielle du marché comprendedgent divers promoteurs de taille plus réduite qui
appuient leur activité sur les systemes de défisatadn, sans avoir les moyens d’apporter une rEgpon
a grande échelle aux besoins de logement du démamte Comme en métropole, les acteurs de la
promotion immobiliére sont trés émiettés ; on peutefois identifier localement 3 ou 4 promoteurs
ayant produit par le passé plus de 300 logememtsapat/ou la capacité d'atteindre ces volumes.
Depuis le point haut de production atteint en 20008, le marché s’est par ailleurs concentré et
professionnalisé avec la disparition de nombreoxqateurs de petite taille.

6.1.3.5 Promotion en immobilier professionnel

Sur le secteur de l'immobilier professionnel, CBeerrltoria est majoritairement investisseur
(développement d'opérations pour compte proprestéedire participant au patrimoine locatif détenu
par le Groupe en conformité avec sa vocation de&sofonciére, Cf. paragraphe 6.1.4 ci-aprés) ; des
opérations en immobilier professionnel sont toutefiéveloppées en promotion par CBo Territoria,
notamment dans les cas suivants :

- réalisation d’opérations sur-mesure, généralemenidrgure significative, au profit de clients ne
souhaitant en aucun cas occuper des locaux avstatut de locataire, et sous réserve qu'une telle
opération reste bien créatrice de valeur ;

- réalisation de parties d'opérations proposées emgion dans I'objectif de diversifier I'offre
(disposer sur un site d’une offre en Bureaux &is 4 a la vente » et « en location ») ;

- réalisation d'opérations de taille réduite sur degments ou la Société n'a pas vocation a
développer son activité de fonciére (ex : locaactivités de petite taille).

C’est dans ce cadre que la Société a livré pré0d#00 M en Immobilier d’entreprise développé en

promotion immobiliere au cours des 3 derniéres esinét a conclu en juillet 2011 la vente en VEFA
d’'un programme de grande envergure (siege régaméd Caisse d’'Allocations Familiales pour pres de
9 000 M).

Les opérations « La Balance » (Quartier d’Affai®svanna, 5 300 frde locaux mixtes : centre

médical, bureaux et commerces) ou « Bourbon Frg@uartier d’Affaires La Mare, 500 Tale locaux
d’activités) sont des exemples d’opérations en tam sur le secteur de I'immobilier professionnel.
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6.1.3.6 Ventes « d’'autres terrains »

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

Ventes de grands terrains aménagés issus des iopgrataménagement: ces ventes sont
notamment réalisées sur des terrains a l'usageaffeété, au profit d’acteurs publics (pour la
réalisation d’équipements publics) et associafifsuf des réalisations spécifiques de type résidence
personnes agées ou handicapées). De facon plusipbegcde telles ventes de terrains peuvent aussi
résulter d'un arbitrage financier (entre vente dtamrain nu et réalisation d'une opération
immobiliere).

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

Ventes d'autres terrains divers classés en stocks.

6.1.4 Investissements et Patrimoine

Comme énoncé ci-avant, CBo Territoria développeapésations immobilieres pour compte propre en
tant gu’investisseur avec une vocation de soc@#téiére.

Cette activité d'investisseur est développée ppiaigment sur le secteur de I'immobilier professann
qui offre des rendements locatifs sensiblement atuactifs que ceux obtenus sur le secteur réeen
Le secteur résidentiel peut néanmoins étre inténtgsour CBo Territoria du fait de mécanismes
fiscaux incitatifs.

6.1.4.1 Actifs détenus : un patrimoine locatif équilibré

Aprés 6 années d'existence, CBo Territoria est qétgire d'un patrimoine d’actifs de rendement
diversifié. CBo Territoria dispose au 30 juin 2@l @n patrimoine en exploitation composé de :

- 41 700 rA d’immobilier professionnel pour une valorisatiam 20 juin 2011 de 85 M€, qui ont
généré un loyer de 3,3 M€ sur [€ demestre 2011 ;

- 374 logements pour une valorisation au 30 juihl2@e 71 M€, qui ont généré un loyer de 1,7
M€ sur le £ semestre 2011.

Evolution du patrimoine locatif en exploitation deCBo Territoria

Patrimoine _immobilier
professionnel (m?)

Patrimoine immobilier logements
(nombre de logements)

20000 1 41700
3700 40200
40 000 - 400 374 374 374
28961 30100 330
30 000 - 300
20 000 200 | &7
10 000 - 100
0 -1 T T T T 0 T T T T
2007 2008 2009 2010 S1 2007 2008 2009 2010 S1

2011 2011
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Nom Opération

Synthése du patrimoine de CBo Territoria au 30 juirr011

Entité Juridique

Nature

Localisation

Année Entrée

dansle
patimoine

SU (m?)

Nbre de
Logts

Patrimoine Immobilier d'Entreprise

CourlLa Mare SCI Cour La Mare Bureaux Sainte-Marie / La Mare 2005 2895
Courde Savanna SCl Cour Savanna Bureaux Saint-Paul / Savanna 2006/2007 6136
Lardy SCl Lardy Bureaux Sainte-Marie / La Mare 2007 3898
Le Grappin CBoTerritoria SA Bureaux Sainte-Marie / La Mare 2008 555
Les Cuves de la Mare Tranche 1 CBoTerritoria SA Bureaux Sainte-Marie / La Mare 2009 2 6%
La Balance - Patrimoine CBo Territoria SA Bureaux Saint-Paul / Savanna 2011 1533

Total Bureaux 17 713
Aurore Commerces CBoTerritoria SA Commerces Saint-Gilles / Mont Roquefeuil 2006 220
Triolet SCITriolet Commerces Saint-Denis 2007 7200
Le Ponant Commerces + Pkgs CBo Territoria SA Commerces Saint-Gilles / Mont Roquefeuil 2007 38
Kerveguen SCI Kerveguen (IP 50% en conso) Commerces Saint-Denis 2007 5500
JulesHermann SClJules Hermann Commerces Saint-Pierre 2007 1200
Ferme etJardin CBo Territoria SA Commerces Saint-Paul / Savanna 2009 744
Gamm Vert CBo Territoria SA Commerces Saint-Leu / Portail 2010 2500

Total Commerces 17 748
Les Figuiers SCl Ateliers Les Figuiers Locaux d'activités Sainte-Marie / La Mare 2005 1315
La Boutique CBoTerritoria SA Locaux d'activités Sainte-Marie / La Mare 2006 647
Ateliers de Roquefeuil CBo Territoria SA Locaux d'activités Saint-Gilles / Mont Roquefeuil 2007 230
Alambic SCl Alambic Locaux d'activités Sainte-Marie / La Mare 2009 3280
Entrep6t Nextiraone CBoTerritoria SA Locaux d'activités Sainte-Marie / La Mare 2009 238
Safir CBo Territoria SA Locaux d'activités Saint-Paul / Savanna 2009 566

Total Locaux d'activités 6 276

Total Patrimoine Immobilier d'Entreprise au 30/06/2011

Patrimoine Habitat
Clairefontaine
Aurore
Le Verger
Le Ponant
Les Pléiades
Les Boréales
Le Buzzard
La Vierge du Cap
Hermione
Black Pearl
LlibertaliaT1
La Tourline
Le Neptune

SCl Clairefontaine

SCl Aurore

SCl Le Verger

SCl Le Ponant
"Personnes physiques IR"
SClI Les Boréales

CBo Territoria SA

SCl Vierge du Cap

SNC Hermione 2008
SCIBlack Pearl

"Sociétés IS" et "Pers. Phys. IR"
"Sociétés IS"

SCl Le Neptune

Logts collectifs
Logts collectifs
Logtsindividuels
Logts collectifs
Logtsindividuels
Logts collectifs
Logtsindividuels
Logts collectifs
Logts collectifs
Logts collectifs
Logtsindividuels
Logtsindividuels
Logts collectifs

Saint-Gilles / Mont Roquefeuil
Saint-Gilles / Mont Roquefeuil
Saint-Pierre
Saint-Gilles / Mont Roquefeuil
Saint-Gilles / Mont Roquefeuil
Saint-Gilles / Mont Roquefeuil
Saint-Paul / LaPoudriére
Saint-Paul / LaPoudriére
Saint-Paul / LaPoudriére
Saint-Paul / LaPoudriére
Saint-Paul / LaPoudriére
Saint-Leu

Saint-Gilles / Mont Roquefeuil

Total Patrimoine Habitat au 30/06/2011

2005
2006
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008
2009

6.1.4.2 Investissement et patrimoine sur le secteur Imnmfiydrofessionnel

CBo Entreprise est le département spécialisé erobiliar professionnel de CBo Territoria. Il a pour
objectif de mettre a disposition des entrepreneuesteurs économiques réunionnais les infrastegtu

nécessaires a leur développement.

Requérant un savoir-faire spécifique, notammentlesyslan technique, CBo Entreprise propose une
offre diversifiée, principalement en location :
- des produits diversifiés : bureaux, commercesgua d’activité ;
- des produits proposeés « clés en main » ;
- des réponses sur mesure : conception, aménage réqunipe ments, superficies ;
- des produits développés « en blanc » (sans ligmd-identifiés) ou sur mesure (pour le compte
d'un client dédié avec la signature préalable tait).
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Pour la réalisation de ses projets en immobiliesfgesionnel, CBo Entreprise a en premier lieu
réhabilité d’anciennes usines sucrieres (frichesidtrielles) en quartiers d’affaires. C’est aingiogt

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

1) Engagement des projets

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

Les opérations réalisées par CBo Entreprise séatpiées d’'une étude de marché permettant de définir
un programme et la mise en place d’un éventuelggeas

Les projets de Bureaux sont congcus avec des sarfangées (généralement des tranches inférieures
ou égales a 3 0009ret les travaux de construction ne sont engagésaysque les réservations fermes
atteignent 40% de la surface globale. Sur les dpésade locaux d'activités, les locaux sont
généralement développés sur mesure et loués désiinison avec une construction engagee a la
demande d’'un locataire signataire du bail.

Sur ces opérations destinées a intégrer le patnevae I'activité de fonciére, le Groupe a recoudea
financements bancaires long terme, adossés aumtapey, et généralement mobilisés a hauteur de
65% des investissements.

2) Positionnement produits

Les projets en immobilier professionnel de CBo &mtise, notamment les quartiers d’affaires, sont
congus pour apporter des réponses aux attentegdkrmsation et d’efficacité des entreprises de. |
Afin d'étre présent sur 'ensemble des segmentmdeché, I'offre de la Société comprend des locaux
« clés en main» congus pour des clients pré-iiEsitbu met en ceuvre des opérations en « blanc »,
offrant des surfaces entierement modulables etageatbles en fonction des attentes des clients.

Pour I'ensemble de ses opérations, CBo Entregaaedompte du futur colt global d'utilisation (ky
+ charges) afin de répondre au mieux aux besom&eeprises.

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

Les bureaux sont congus de maniere a offrir unendgrefexibilité et permettre une modularité
maximum. Les aménagements sont prévus en conoertatec les locataires.

3) Clients

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

Au 30/06/2011, la répartition selon le type dermiges baux en cours est la suivante :
- Filiales de groupes nationaux et/ou internaticrtau 45%
- Acteurs publics, para-publics et/ou associatifs :  25%
- Entreprises locales, généralement de type PME : 30%
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4) Mode de commercialisation

Pour la commercialisation de ses projets, CBo rise fait appel a 'ensemble des moyens marketing
et communication: équipe commerciale interne emroercialisateurs spécialisés en immobilier
d’entreprise, presse locale sous forme d’annoregqublicité et de publi-reportage. CBo Entreprise
réalise également des films de présentation epldegiettes qui bénéficient d’une diffusion large.

Grace a la notoriété du Groupe, de nombreuses tésc# la recherche de locaux professionnels
s’adressent directement et spontanément aux éqadip@soupe.

5) Acteurs de I'immobilier professionnel

CBo Entreprise est le seul opérateur du secteliirdmobilier professionnel a intervenir de maniere
globale sur I'ensemble du département.

Le Groupe est également I'unique acteur a propdssr quartiers d’'affaires aménagés comme de
véritables quartiers de vie, comprenant des espaisEsves aux activités de services (restauration,
créches, activités sportives et culturelles...).

Hormis les Sociétés d’Economie Mixte, qui ont éiééigine de I'immobilier d’entreprise sur I'llete
interviennent sur des secteurs limités et réserdémjtres opérateurs interviennent de maniére
ponctuelle en se saisissant d’opportunités, maisran’'a vocation a généraliser ce type d'activitéca

un profil de fonciére d'envergure.

6) Principaux actifs détenus

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

Ce quartier d'Affaires est situé sur la communeSaénte-
Marie a proximité du chef-lieu (Saint-Denis) aursei'un
bassin d’emplois et d’habitat important: villes &aint-
Denis et Sainte-Marie et nouvelle ville de Beausg€jo
développée par CBo Territoria, zone d'activité aértuaire,
Technopole de Saint-Denis, zone commerciale de upia
ZAE de Sainte-Marie.

Le total du patrimoine locatif détenu sur ce siteeiat 15 000 mau 30/06/2011. Il est constitué
principalement de bureaux, et de facon secondaiteahux d’'activité et locaux commerciaux.

Les Bureaux sont localisés au sein de quatre dpgsativrées
entre 2005 et 2010, pour une surface utile total@@000 rh lis
forment le cceur du quartier d’affaires et accusfllene clientéle
représentative des clients locataires (filialesndes entreprises, &=
services publics et para-publics, petites et mogsrentreprises'E
locales).

Les locaux d'activités détenus représentent undaeair utile de
5 000 m, et incluent parfois une partie de surfaces corimks.

La principale opération est I'opération Alambicydbppée sur mesure
et louée a la filiale locale du Groupe VM Matériafdistribution de
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matériaux de construction) ; ces locaux de 3 2G0intiuent une aire de stockage de 2 009 m
1 000 M de show room et 3007de bureaux.

Accueillant aussi le siege de CBo Territoria, larger dispose d’'un restaurant et de services lm@axa
Une creche, un second restaurant et un centragiiesIpour les salariés sont prévus a court terme.
Regroupant aujourd’hui plus de 30 entreprises $uBQD i, le quartier d’affaires de La Mare doit
proposer plus de 30 000 m? de bureaux et localctidieg a son achévement.

Quartier d'affaires de Savanna (Saint-Paul)

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

Le patrimoine détenu par CBo Territoria sur ce sdéprésente
9 000 M ; il est composé majoritairement de Bureaux (7 860
La premiere opération, « Les Grands Foudres », odispde
6 100 M de bureaux, occupés principalement par des ser
publics (SDIS, tribunal d’'instance) et PME locales.

Sur la seconde opération d’envergure développéte siite « La 2
Balance » (5 300 fide locaux mixtes : centre médical, bureaux
commerces) proposée en vente (promotion) et achewé011, m= : ' / :
CBo Territoria a conservé en Patrimoine 1 500 composés prmupalement de bureaux suite a la
sighature de baux avec comme occupants le ComgiRa du Tourisme et La Poste.

Le site doit poursuivre son développement a tervez ain potentiel

de prés de 10 000 °nde locaux supplémentaires. Le Groupe est
notamment en négociation avec la commune de Sauit-Pour
acquérir les friches industrielles cannieres qurgevent & proximité

du quartier d'affaires ; l'objectif est d’y dévelpgr 6 000 rh de
locaux d'activité supplémentaires afin de créer wémitable pble
tertiaire central comprenant également des serdegsoximité.

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

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

Autres actifs détenus

CBo Territoria détient par ailleurs d'autres actifent certains ont été acquis.
C’est notamment le cas d’une surface commerciajgéf@ion Kerveguen) de 5 500° métenue &

Saint-Denis et d'une surface commerciale de 1 26@& msage de concession automobile détenue &
Saint-Pierre (opération Jules Hermann).
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CBo Territoria a par ailleurs livré en fin d’ann2@10 la premiére opération immobiliere de la ZAC du
Portail (cf. ci-aprés), constituée d’'une jardinegritenseigne Gamm Vert qui s'étend sur 2 560 m

7) Opérations en cours

Les opérations patrimoniales en cours (i
travaux) au 30 juin 2011 sur le secteur ¢
I'immobilier professionnel regroupent &
programmes :

- Le programme « Cuves de La Marejg
tranche 2 » consiste en une opératiori
de 3 400 rhde bureaux situés sur le quartier d’affaires délaae pour une valeur d’investissement
de 9,3 M€ ; elle illustre le développement progifesisprudent sur le secteur du Bureau avec des
opérations développées par tranche limitée a Fptancées successivement. Cette opération a été
livrée au 3™ trimestre 2011.

- L'opération « Locaux commerciaux Grands Bois »siile la capacité globale d'intervention du
Groupe : au sein d'une opération mixte (logemepisiasix vendus a la SHLMR, équipements
publics vendus a la Commune, locaux commerciaormdnt le nouveau cceur du bourg de Grands
Bois (au sein de l'opération d’aménagement de CaytrAl), CBo Territoria conservera en
patrimoine les locaux commerciaux (supermarchéebtles commerciales) portant sur 1 508 m
L’opération sera livrée al'trimestre 2012 et représente un investissemepitéede 3 ME.

- L'opération « Epicea » consiste en I'acquisition 31400 ni de surfaces commerciales en pied
d'immeuble au centre-ville de Saint-Pierre. Lesvatax de I'opération sont en cours et CBo
Territoria a finalisé cette acquisition en septeen®®11 (pour un montant d’investissement total de
8,7 M€), en vue d’une livraison en milieu d’anné4.2.

CBo Territoria a par ailleurs réalisé en septemBfd1 I'acquisition de 1 700 ‘mde surfaces
commerciales déja louées et situées a Saint-Lmpsésentant un investissement de 3,7 M€.

8) La ZAE Le Portail (Saint-Leu) : moteur du dévelopgat de la Fonciére

Sur une superficie de 30 hectares, I'Eco-parc waétdu
Portail a un potentiel de 20 hectares de surfade et
80 000 r de shon. Sa situation en bordure de la route
Tamarins le positionne a 20 minutes de la villePdut et a 15 g
minutes de Saint-Pierre. La zone comportera pltsipbles L;
d’'activitts économiques avec un centre commerdg
(hypermarché Leclerc et galerie), un parc commEef&atail
park), 5 000 rmde bureaux, une zone & vocation logisticue g
une zone artisanale. Cette zone représente ainsiireipal
support du développement de [Iactivitt d'investissat
patrimonial en immobilier d'entreprise. La premidreraison a été effectuée fin 2010 et concerne
2 500 M de locaux commerciaux (jardinerie Gamm Vert).
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6.1.4.3 Investissement et patrimoine sur le secteur Imnehiésidentiel

Fort de son savoir-faire en matiére de logement) BBbitat développe également des opérations sur
le secteur résidentiel conservées en patrimoinei&ro

En dépit d’'un rendement locatif brut limité (proathe 5%), ces opérations d'investissement trouvent
leur économie dans le cadre d’'un mécanisme deespati’investissement résidentiel outre-mer dont
peuvent bénéficier les sociétés passibles de l'impbles sociétés.

1) Défiscalisation des investissements résidenti€ispbt sur les sociétés

Toutes les opérations en investissement résidatidisées par CBo Territoria sont effectuées tans
cadre de l'article 217 undecies du Code Généralrdp8ts.

Ce dispositif d'aide fiscale a linvestissement vgueur dans les DOM (aussi connu sous le nom
« Défiscalisation immobiliere Girardin IS ») pernaetoute société passible de I'imp6t sur les sésiét
de bénéficier d’'une réduction d'imp6t en cas d'stiesement immobilier en logement locatif réalisé
dans les DOM directement ou par une souscriptionagital de sociétés soumises a I'impdt sur les
sociétés et respectant certaines conditions.

L'aide fiscale consiste a déduire du résultat fisogosable le montant de I'investissement ou de la
souscription au capital réalisé. Ce montant « défisable » correspond au prix d’acquisition — oiitc

de revient - du bien immobilier ou au montant desdaiscription au capital. Pour les investissements
supérieurs a 1 million d’euros par programme et @earcice, il convient d’'obtenir un agrément
préalable auprés de la Direction Générale des €&@sarPubliques: celui-ci fixe alors la base
défiscalisable sur la base d'un coQt prévisionihelst suivi de I'obtention d’un agrément définitif

Dans ce dispositif et sa version mise en ceuvr€parTerritoria depuis 2009, I'’économie d'impdt (par
déduction fiscale) est réalisée lorsque les deoditions suivantes sont satisfaites :

- Obtention de I'agrément préalable ;

- Achévement des fondations du programme immobilier

L'investisseur a ensuite I'obligation de mettrelecation les logements (dans les 6 mois qui suivent
leur achévement) pendant une durée de 6 ans, dan®hditions du logement intermédiaire (avec un
plafond de loyer de 9,83 € /*thmois en 2011, et sous conditions de revenuatzsdires). A I'issue
de cette période de location et détention obligatdiinvestisseur retrouve I'entiere disposition sbn
actif.

Grace a cet avantage fiscal, le développement thtipés patrimoniales sur le secteur résidentiel
trouve son économie globale, notamment dans leecddine approche en taux de rendement interne
intégrant des hypothéses de sortie a terme.

C'est ainsi que CBo Territoria envisage ces ingsstinents (avec une sortie a I’horizon 6-7 ans ; le
premiers logements développés dans ce cadre dewvé#ie cédés a compter de 2012.

Cas particulier de la défiscalisation « extern&isé

Les opérations ainsi développées en « défiscalisatiternalisée » depuis la création de CBo Teiaito
en 2005, et jusqu’en 2008, ont fait I'objet d’'urrémgent préalable des services fiscaux assurant la
validité des montages fiscaux (en cas d’investissgisupérieur & un million d’euros).

Schématiquement, le mécanisme de défiscalisatiosh eni ceuvre permet alors, sous certaines
conditions, a des personnes physiques (défiscalmsat I'impdt sur le revenu) ou des personnes
morales (défiscalisation a I'impét sur les socigt@binvestir dans I'acquisition de logements neufs

(souvent sous forme de parts de SCI) ouvrant draite défiscalisation (les logements étant donnés e
location pendant une période de détention fixéavahce, en général 6 ans), et de bénéficier d'une
garantie de rachat par CBo Territoria a l'issuéadeériode de détention obligatoire (en généraldj a

un prix fixé a I'avance.
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En contrepartie de son apport financier qu'il alwme au profit de CBo Territoria a l'issue de
I'opération, l'investisseur bénéfice ainsi d’'unedwétion d'impdt. Il bénéficie par ailleurs d’une
garantie d’exploitation octroyée par CBo Territofiai assume ainsi le risque locatif d’exploitajien
d'une promesse de rachat a un prix fixé a l'origié@ant précisé qu'il a par ailleurs consenti une
promesse de vente a CBo Territoria ; ce montaggdrantit alors un Taux de Rendement Interne sur
son investissement.

A titre illustratif, pour un investissement immabil (sous forme de SCI) d’'un montant de 100,
I'investisseur « défiscalisateur » apporte 100 ldédémarrage du projet. Dans le cadre de sa propre
optimisation fiscale, I'investisseur apporte dedie@ de 30 a 35% en fonds propres et le soldeepar |
biais de la souscription d'un emprunt. Le propirétdinal (CBo Territoria) s'engage a racheter les
parts de la SCl a un prix fixé, de I'ordre de 75l&prix de revient a I'origine.

A l'issue de la période de défiscalisation, CBoriferia exerce sa promesse d'achat et redevient
propriétaire. Les logements concernés sont aldrsanalisés » : on rejoint le cas des montages en
défiscalisation « interne » (ie pour compte propekes logements peuvent alors faire I'objet d'un
arbitrage dans le cadre de la stratégie d’ensedab{@Bo Territoria.

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

2) Exemples d'opérations réalisées en patrimoine eésiiel

La totalité des 374 logements locatifs en service8@06/2011 a bénéficié d'un montage incluant un
mécanisme de défiscalisation outre-mer, « interoa & externalisée ».

A titre d’exemples :

- L'opération « Clairefontaine » constitue la prérai opération résidentielle développée par le Group
Située au Mont Roquefeuil et livrée en 2005, ebgroupe 36 logements (33% en T2, et 67% en T3)
répartis en 4 batiments : il s’agit d'une opératem défiscalisation « externalisée » (avec Groupe
Bourbon en investisseur fiscal). L'opération s@éhouée en décembre 2009 avec le rachat des parts d
la SCI par CBo Territoria.

Dans le cadre d’arbitrage financier conduit paGleupe, cette opération pourrait faire I'objet ddun
vente par lot dés 2012 (avec la fin de I'obligatianmaintien des logements dans le secteur locatif)

- L'opération Boréales est également située au Mwmtuefeuil et regroupe 33 logements (9 T2, 14 T3
et 10 T4). Livrée en 2007, elle a été développéseaud’'une SCI dédiée, filiale a 100% du Groupe qu
a ainsi pu réduire son propre imp6t sur les scgiét&lle correspond ainsi a une opération en
défiscalisation « interne ».
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3) Opérations en patrimoine résidentiel en cours

Au 30 juin 2011, deux nouveaux programmes résieisntiont en cours de travaux :

- L'opération Carré des Lataniers | regroupe 36 logetmpour une surface utile de 2 52banune
valeur d’investissement de 5,7 M€. Elle a été kva@ S™trimestre 2011.

- Lopération Domaine des Benjoins regroupe 53 loge:mpour une surface utile de 4 130ehune
valeur d’'investissement de 9,2 M€. Elle sera livaéef' trimestre 2012.

Ces deux opérations sont situées a Beauséjoumetiéueloppées directement au sein de I'entité CBo
Territoria SA, qui a ainsi pu obtenir une réductimpbts au titre de ces deux opérations en 2010
(agrément fiscal préalable obtenu et fondationgaéds en 2010).

En septembre 2011, une nouvelle opération en a@distion interne a été lancée en travaux a
Beauséjour :

- Lopération Villa Botanique regroupe 40 logemerasipune surface utile de 3 416 et une valeur
d’investissement de 7,8 ME. L'agrément fiscal pabtd a été obtenu en octobre 2011 et les
fondations devraient étre achevées en décembre 801due d'une réduction d'impbts sur les
sociétés en 2011.

6.1.5

Gestion du patrimoine locatif - Baux

Indicateurs
Immobilier d’entreprise 2008 2009 2010 S1/2011
Revenus locatifs bruts, en M€ 3,3
Rendement brut) 9,0% 9,0% 8,8% 8,8%
Habitat 2008 2009 2010 S1/2011
Revenus locatifs bruts, en M€ 1,5 1,7
Rendement brut) 5,4% 5,3% 5,3% 5,2%

(1) Rendement brut : Loyers bruts HT/HC, sur valeuisctf telles qu'en Comptes consolidés (une revadtion positive en
juste valeur de l'actif peut ainsi générer une dimibn du rendement brut).

Baux

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

En immobilier d’entreprise, la maturité moyenne Hasx, calculée au 30 juin 2011, est estimée &2 an
et 11 mois, avec la ventilation suivante par écbéan
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En immobilier d’habitat, |a totalité des baux esbcue, selon la Loi du 6 juillet 1989 sur les ragip
locatifs, pour une durée initiale de 6 ans, aveciféa de départ pour le locataire a tout momens sou
respect d’'un préavis de 3 mois (et possibilitééthiction a 1 mois).

L'indexation retenue pour les loyers est foncti@nld typologie de I'actif ainsi que de I'activitdid
locataire. En I'absence de loyer variable (calauléle chiffre d’affaires des locataires) et saudfad
particulier, la réévaluation des loyers est sounse& aux variations de l'indice du codlt de la
construction (ICC), soit a I'indice des loyers coenaiaux (ILC) pour les baux commerciaux, et aux
variations de l'indice de référence des loyers JIRbur les baux d’habitation, sur lesquels sont kécs
les loyers de CBo Territoria.

Locataires significatifs

Depuis 2007, le locataire titulaire du plus impatthail en termes de loyer généré est une conaessio
automobile de la société « CMM Automobiles » apgaht au Groupe CFAO, dont I'établissement
dispose d’'une surface commerciale, d’accueil, eselices aprés-vente de plus de 7 200(en
surface pondérée) dédiée aux marques Ford, Lerystd et Volvo pour un loyer annuel de 1,2 ME.

Le plus gros locataire du Groupe représente 11%oyess percus au 30 juin 2011. Les dix plus gros
locataires représentent 37% des loyers percus auir8R011.
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6.1.6 Répartition et évolution du chiffre d'affaire

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

Les Produits des activités annexes correspondent :
- aux prestations annexes aux activités immobilieestituées des prestations facturées en gestion
immobiliere (et commercialisation) et prestatiomshniques (de type maitrise d’ouvrage déléguée)

et;

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

golfiqgue et événementielle.
Ces produits des activités annexes représentemsrdoi5% du chiffre d’affaires total.

Comptes consolidés, en M€ - Normes IFRS S1 2011 S1@0 | Variation 2010 2009 2008
Ventes en promotion immobiliére 35,9 11,5 +212 % 57,6 47,6 10,8
Loyers, charges loc. incluses (fonciere) 5,9 5,7 +4 % 11,3 9,6 7,0
Produits des activités annexes 1,4 1,2 +17 % 2,8 2,7 2,5
Chiffre d'affaires total 43,2 18,4 + 134 % 71,7 59,9 20,3
Chiffre d’affaires détaillé par ligne de produits :

Comptes consolidés, en M€ - Normes IFRS S1 2011 S1@0 | Variation 2010 2009 2008
Promotion immobiliere — Logement privé 10,3 4,4 30 18,4 4,6
Promotion immobiliére — Logement social 15,8 2,9 9,6 51 0,0
Lotissement résidentiel 4.5 2,7 7.9 6,6 2,4
Promotion immobiliére — Immo. Entreprise 4.9 1,4 7,8 1,6 2,6
Ventes Autres terrains 0,5 0,2 2,4 16 1,2
Total Ventes en promotion immobiliére 35,9 11,5 +212% 57,6 47,6 10,8
Revenus locatifs — Immobilier Entreprise 3,3 31 6,1 5,0 4,0
Revenus locatifs — Habitat 1,7 1,7 3.4 3,2 1,5
Revenus locatifs — Autres 0,3 0,3 0,6 0,6 0,8
S/T Revenus locatifs bruts 5,3 51 10,1 8,8 6,3
Charges locatives refacturées aux locataires 0,6 0,6 1,2 0,8 0,7
Total Loyers, Charges loc. incluses 5,9 57 +4% 11,3 9,6 7,0
Prestations de services en Immobilier 0,4 0,3 0,8 0,9 0,9
Chiffre d'affaires Activités Golf et Evénement 1,0 1,0 1,9 1,8 1,6
Total Chiffres d’affaires des Activités annexes 1,4 1,2 +17 % 2,8 2,7 2,5
Total Chiffres d’affaires Consolidé Groupe 43,2 18,4 +34 % 71,7 59,9 20,3

Au 30 juin 2011 :

- Le Groupe est en phase de croissance ; cette @noissest enregistrée notamment sur ces
activités en promotion immobiliére alors que I'éwan des loyers est plus linéaire car elle suit la
constitution progressive d’un patrimoine locatif.

- Le chiffre d'affaires promotion représente 80% dhiffce d'affaires total ; il est réalisé
principalement sur le secteur du logement (quigsgnte lui-méme 80% du chiffre d’affaires total
Promotion).

- Les revenus locatifs sont principalement générés lpa actifs détenus sur le secteur de
I'immobilier professionnel (63% des loyers sur fesemestre 2011).

- Le chiffre d'affaires et son évolution deviennenbgressivement plus représentatifs du modele
et des objectifs de développement du Groupe, aetamment la poursuite attendue de la
croissance du chiffre d’affaires issu de la proowimmobiliere Logement et celle des revenus
locatifs provenant de I'immobilier d’entreprise.
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6.2

DEVELOPPEMENT DURABLE

6.2.1

Des quatrtiers a vivre

Des quartiers pour mieux vivre ensemble : telldaephilosophie de CBo Territoria dans la conceptio
de ses opérations de logements. Les objectifs dweelaldpement durable y sont recherchés en
appliguant les techniques de « I'éco-constructiprmais surtout en imaginant, au quotidien, des
solutions qui garantiront la qualité de vie desitaalts sur le long terme. Dés la conception, CBo
Territoria applique des critéres visant a atteiféseobjectifs de la construction durable, adaptés
conditions tropicales réunionnaises : maitrise@@sommations énergétiques, gestion raisonnée de la
ressource en eau, prévention des pollutions detiehamgestion des déchets... CBo Territoria a
d'ailleurs anticipé, dés ses premieres opératieus, les évolutions réglementaires qui imposent
progressivement des techniques « d’éco-construstion

Eau chaude solaire

CBo Territoria a décidé d'équiper toutes ses rattins résidentielles de chauffe-eau solaires.
L'entreprise a ainsi contribué a faire de La Rén@premier département solaire de France. Cexchoi
stratégique génére des surcolts dans la produd@seriogements, mais comme tout investissement
durable, il s'avére rentable au fil des annéeg, émwapportant aux logements un avantage concigirent
supplémentaire, attractif aux yeux de la clientele.

L'irrigation sous contrble

CBo Territoria méne dans le quartier d’habitatian lch Poudriére (Saint-Paul), livré en 2010, une
expérience de contrdle de l'irrigation des espaegts. Un contrat de suivi des consommations d'eau
avec un opérateur privé permet de détecter rapiatetiass dépassements par rapport a la normale. Les
causes en sont immédiatement recherchées, de maniécaliser les fuites ou les dysfonctionnements
ety remédier.

Chantiers propres

Pour mettre en pratique les principes du dévelogmdurable dés les premiers coups de pioche, CBo
Territoria élabore une charte de « chantier propeae démarrage de chaque opération. Cet engagement
porte sur la gestion et les mouvements des matédawhantier, la gestion des déchets, la sédigae

au trafic des engins, la qualité de l'air et I'aefiie sonore, le maintien de la flore existante djédle
présente un intérét environnemental. Toutes lag@tises intervenantes, y compris en sous-traitance
sont tenues de le respecter.

Recyclage et valorisation

Dans toutes ses réalisations, CBo Territoria fecli tri sélectif et I'évacuation des déchets pitsd

par les occupants, en organisant I'interface agsgéseaux de ramassage. La gestion des matédaux d
terrassement privilégie, dans la mesure du posdibtéisation de la ressource existante sur li#ess
afin de limiter les déplacements.

Ventilation naturelle

Le confort thermique est I'un des premiers critedésppréciation de la qualité d’'un logement, en
région tropicale. Il génére également I'un des peesnpostes de la consommation énergétique : celui
de la climatisation électrique. Dans ses réaligatfatures, CBo Territoria s’efforcera de privilégles
brasseurs d'air (qui impliquent des hauteurs déopthsupérieures), bien que la climatisation reste
demande forte de la clientele. La marge de prognesgers une meilleure prise en compte du
développement durable est importante dans ce demaialgré le soin apporté a la conception des
batiments de maniére a renforcer leur ventilatiatunrelle et leur isolation thermique.
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‘ 6.2.2 Quartiers d'affaires, quartiers durables

CBo Territoria a souhaité répondre a la demandaldéoen foncier économique aménagé, en mettant a
la disposition des entreprises de vastes surfagedes zones situées a proximité immédiate de grand
centres urbains et d’'axes de circulation straté@gquCette offre concourt a atteindre les objectifs
d’aménagement équilibré de La Réunion, de rédudtiotrafic routier entre lieux d’habitation et lieu

de travail, et de gestion économe du territoire.

CBo Territoria vise a limiter I'impact environnentah de I'activité, en mettant en ceuvre des
techniques de construction et des modes de fomeiimant nouveaux. La conception des batiments
integre de nombreuses solutions techniques visarédaire leurs consommations énergétiques :
isolation des facades, brise-soleil, détecteunsrdsence évitant I'éclairage a temps plein...

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

Végétalisation "pays"

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

Facades |égeres aux Cuves de La Mare

Si le bois, matériau isolant, résistant et rencabiel, est souvent mis en ceuvre par CBo Territa@is d
ses constructions, il n'occupe pas encore toupddee souhaitable dans la structure des batiments,
raison du faible développement de cette filiereaaRéunion. CBo Territoria s’efforce toutefois de
promouvoir la « filiere seéche », qui limite le rec® au béton armeé, a la forte inertie thermiquensdDa
I'opération des Cuves de La Mare, les fagades imsi &té réalisées en bardages métalliques, qui
réfléchissent une importante quantité de I'énesgikrire. Une lame d’air emprisonnée dans la facade
absorbe également une part de cette chaleur emagrtiapport calorifique intérieur.

La Mare photovoltaique

Les batiments édifiés lors de la premiére phaskad@&nagement du Quartier d’Affaires de La Mare
ont recu une couverture photovoltaique. Leurs teftisont louées a Séchilienne-SIDEC, dans le cadre
d'un accord de partenariat global avec cet investis qui revend I'électricité produite a Electéoile
France. Les futures opérations prévues sur la affrieont, toutes, la possibilité d'accueillir dellies
installations, réduisant la dépendance énergétapiedla Réunion et la consommation d’énergies
fossiles. Le rythme de leur mise en place serardtgpe de la capacité du réseau EDF a absorber cette
production d’énergie intermittente, notamment extlent I'électricité solaire pour la réinjecterdor
des pics de consommation.

Bilan Carbone® au Portail

CBo Territoria a réalisé, en partenariat avec I'’AlIEE un Bilan Carbone® prévisionnel de I'Eco-Parc
du Portail intégrant la phase de construction.Cgdimarche a permis de guider la conception de{'Ec
Parc, notamment en privilégiant les criteres destraation bioclimatiques pour maitriser les
consommations futures d’énergie.
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Une solution innovante a d’'autre part été reteruar @ssurer le drainage des sols, pour combler les
arrieres des nombreux murs de soutenement créélesiB0 hectares de la zone : I'utilisation de
copeaux de pneus usagés, fabriqués par une em&ejmgdale. Les performances drainantes de ce
matériau sont en effet trés élevées. Sa mise erecauwPortail permet de recycler 4 00%) éyuivalent

a huit mois de la « production » de vieux pneua &€&union.

6.2.3 Duglobal aulocal

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

L'accompagnement de ’ADEME

CBo Territoria s'est appuyée sur les compétencdsAdence de I'Environnement et de la Maitrise de
I'Energie (ADEME) pour mettre en ceuvre une ApproEironnementale de I'Urbanisme (AUE®)
sur la ville de Beauséjour et réaliser ses prenidesis Carbone®. CBo Territoria développe depuis
un partenariat enrichissant avec I'établissememtipull doit permettre de mener a bien le plan
d’'actions de développement durable activé en 201€e@n de I'entreprise, mais aussi, domaine encore
peu exploré, de définir les bonnes pratiques dueld@pement durable dans les opérations
d’aménagement global.

Des partenaires engagés

CBo Territoria s'appuie sur un réseau d’'architeatdsrbanistes, de bureaux d’études techniquee et d
spécialistes de I'environnement qui partagent Eews de I'entreprise et ont précocement intéggé |
principes du développement durable dans leur damaispectif.

6.2.4 CBo Territoria, une PME a I'heure du développe menidurable

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

Direction du Développement Durable

CBo Territoria a créé une fonction de directiondfiveloppement durable, confiée au directeur du
développement de I'entreprise. Sa mission consistetretenir la dynamique de mise en ceuvre des
principes de développement durable au sein destipés, tout en centralisant les connaissances pour
les diffuser en interne, selon un fonctionnemeteractif et transversal, visant a I'appropriaticzsd
problématiques du développement durable par chacun.

Bilan Carbone®

La premiere étape du plan d'actions interne a stési réaliser le Bilan Carbone® de I'entrepriset C
outil de comptabilisation des gaz a effet de sémis globalement par une activité fournit un premie
étalonnage et permet d’appliquer des mesures tweecdont les résultats sont régulierement égalué

Visioconférences

Les bureaux de CBo Territoria sont répartis surdeartiers d'affaires de La Mare (siége) et de
Savanna, distants d'une quarantaine de kilometsaque site est équipé d'un matériel de
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visioconférence, permettant d’organiser des réundntravail a distance. Son utilisation déja cotgra
est appelée a se renforcer, pour les échangesiasanterlocuteurs a I'extérieur de I'Tle.

Maitrise des consommations

Les locaux de CBo Territoria étant de conceptiocenée, les consommations d’énergie y sont
maitrisées de facon satisfaisante. Quelques mesimptes, visant a faire évoluer les comportements
et diminuer les consommations courantes dans tesixo(électricité, eau et papier), ont été réctimti
dans un guide de bonnes pratiques destiné a I'dmeatu personnel.

Véhicules économes

La flotte de CBo Territoria se compose de 24 védbgudont plusieurs modéles hybrides (moteur a
explosion / moteur électrique). Le nettoyage deedkitte a été confié & une société innovantdisatit
des produits biodégradables, sans eau. Le renemeifit des véhicules se fera selon le critére de la
performance énergétique des modéles. Les utilisatd® ces véhicules bénéficient de cours d’'éco-
conduite, qui contribuent & diminuer les consomometide carburant tout en améliorant la sécurité.

Formation permanente

Les équipes de CBo Territoria suivent un importardgramme de formation, au sein duquel les
préoccupations environnementales et durables pnenme place grandissante. LADEME, I’Agence
Régionale de I'Energie de La Réunion (ARER), le &dinArchitecture Urbanisme et Environnement
(CAUE) de La Réunion sont ses partenaires régutiens cette démarche.
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6.3 PRINCIPAUX MARCHES

L'fle de La Réunion a bénéficié d'une croissancenalgraphique et d’une croissance économique

soutenues lors de la derniére décennie, comme heremt les données reprises ci-aprés provenant du
rapport annuel 2010 de I'IEDOM (Institut d’Emissidas Départements d’Outre-Mer) sur La Réunion

publié en juin 2011 et du bilan économique 201Qa&éunion publié par I'lnsee en juillet 2011.

Données démographiques et économigues de La Rénitmla métropole

La Réunion Métropole
2000 2010 2010

Population
Population totale 716 000 833 000 62 799 000
Taux de croissance de la population 1,6 % 1,5 % °%0,7
Taux de natalité 20,2 %o 17,3 %o * 12,7 %o
Taux de réussite au baccalauréat 73,2 % 85,9 % 985,5
Economie
PIB 8,6 mds d'€ 14,4 mds d'€* 907,1 mds d'€*
Taux de croissance du PIB en
volume 3,3% -2, 7% * -2,6% *
PIB / habitant 12070 € 17 520 € * 30368 € *
Taux d'inflation 2,0% 1.5% 1,5%
Taux de chémage 32,4 % 28,9 % 9,2 %
Indicateurs sectoriels
Nombre de créations d'entreprises 4 338 8 133 622 039
Nombre de touristes 263 000 420 300 76 900 000 *
* . 2009

Source : Institut d’Emission des Départements d’Outes-M

6.3.1 Fondamentaux démographiques de I'lle de La Réunion

6.3.1.1 Evolution démographique de I'ile de La Réunion

1/ Une population en forte augmentation

La population réunionnaise est estimée a 833 5bitamis au 1 janvier 2010. Selon les estimations de
I'Insee, La Réunion devrait compter plus d'un moiflid’habitants en 2030 soit une augmentation de

preés de 170 000 personnes. Cette croissance dgrhigura devrait soutenir la demande de logements.
Population de La Réunion depuis 1950
(Projection en pointillé selon le scénario central 2010)
1 200 000
-
1 000 000 -
-

800 000

600 000

400 000

200 000

0 - - . - - - .
1950 1960 1870 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040

Source ; Insee (Recensements ; estimations de populations au I* jamvier ; profections démographigues)
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2/ Une poursuite de la transition démographique

La population réunionnaise est beaucoup plus jepmela population métropolitaine : 34,4 % des
Réunionnais ont moins de 20 ans en 2009, contriecgr®5 % en métropole.

Les taux de fécondité et de natalité de La Réusmn supérieurs a ceux de la métropole. Le taux de
fécondité est de 2,48 enfants par femme en 20[@8tatix de natalité (ICF) est de 17,3 %0 en 200@a L
Réunion, contre respectivement 2 et 12,7 %o en ipékeo

L'espérance de vie a la naissance pour la populatunionnaise continue d'augmenter en se
rapprochant de celle de la population métropoktaiku ' janvier 2008, elle était de 74,6 ans pour les
hommes (contre 73,2 ans alijanvier 2006) et de 82,1 ans pour les femmes (ed@,9 ans au®l
janvier 2006). En France métropolitaine, I'espéeade vie a la naissance était de 77,6 ans pour les
hommes et 84,2 ans pour les femmes en 2008.

Les projections démographiques réalisées par Blr&d’horizon 2040 indique que La Réunion va
poursuivre sa transition démographique et qu'uguid®rage entre la population jeune (moins de 20
ans) et les seniors (60 ans et plus) va s’opérer.

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

Pyramide des ages 2007 et 2040
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3/ Une augmentation du nombre de ménages

En 2007, La Réunion comptait 268 700 ménages 0D de plus qu'en 1999. Le nombre de
ménages a augmenté de 70% depuis 1990 et devpasskr 347 000 en 2020.

Cette évolution provient de la croissance de laufatipn et de la diminution du nombre moyen de
personnes par ménage issue des changements dedmode (éclatement de la cellule familiale,
développement du célibat et des familles monopakesjt A La Réunion, le nhombre moyen de
personnes par ménage est ainsi passé de 3,8 pEssemri990 a environ 2,8 personnes en 2010 et
devrait étre de 2,6 en 2020.
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Evolution du nombre de ménages a La Réunion
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Sources : Insee, recensements de population et pajeddi ménages

6.3.2 Indicateurs économiques de I'lle de La Réunion

6.3.2.1 Une croissance soutenue lors de la derniére décgaonia subi le contrecoup de la crise économique e
2009 et 2010

Aprés une année 2009 marquée par la crise, le priatérieur brut (PIB) de La Réunion, exprimé en
monnaie constante, est resté stable en 2010 paontap 2009. L'activitt a été soutenue par la
consommation des ménages qui a augmenté d’envjed¥ hors inflation en 2010.

Sur les dix derniéres années précédant la récedsid?009, le taux de croissance du PIB de La
Réunion s’est élevé a 4,5 % par (&ource CEROM)contre moins de 2,5 % pour la France, grace a
I'accroissement des investissements et a une canatan intérieure soutenu€ette croissance s’est
accompagnée d’une croissance moyenne du revenondiép de la population réunionnaise de 6% par
an.En 2008, les revenus salariaux annuels moyendogisivé et du semi-public s’élévent a 19 806 €
en métropole contre 18 216 € a La Réunion.

Taux de croissance du PIB en volume de 1994 a @@a@ce / Réunion)

La Réunion

1954 15996 1998 2000 22 2004 2004 2008 Ml

Source - insee, compfes nativnaw:, Ceren, compies rapides
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Au deuxiéme trimestre 2011, l'indicateur de clirdas affaires s’est contracté a La Réunion, mais
continue a faire état d’'une légére améliorationl'detivité. A I'échelle sectorielle, I'évolution de
I'activité est assez contrastée. Elle reste bientte dans le secteur primaire et dans celui elmsces

marchands. La reprise fragile enregistrée dansdear du BTP semble se poursuivre. Le commerce et
I'industrie enregistrent en revanche un repli.

6.3.2.2 Le secteur du BTP en stabilisation

Au cours des exercices 2009 et 2010, le sectela denstruction a connu une situation économique
difficile dans un contexte de crise économique aeiade. En 2011, des signaux témoignent d’une
reprise fébrile, qui devrait étre plus sensibleaétipdu second semestre. En effet, le premier stene
2011 s’annonce encore morose pour la constructjan,ne devrait retrouver une croissance plus
vigoureuse qu'a partir du troisieme trimestre.

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

6.3.2.3 Des créations d’emplois

Aprés la destruction de 6 200 emplois en 2009,0hémie réunionnaise en a créé environ 4 800 en
2010. Du fait de I'augmentation de la populatiotive; ces créations d’emplois ne sont cependant pas
suffisantes pour faire diminuer le taux de chémageé s'éléve a 28,9% en 2010. En 2011, les
entreprises réunionnaises projettent de recruted0D4personnes ce qui représente une hausse de 5%
par rapport a 2010, selon I'enquéte "Besoins emdiaeuvre" réalisée pour la région Réunion.

Evolution de 'emploi salarié marchand a La Réunion
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Source : Bordereaux Ursaff — traitement Insee
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6.3.2.4 Tissu économique

Les entreprises réunionnaises sont principalene pedites tailles. Elles ne sont qu'un peu plug@ia

a employer plus de 50 salariés et 95% d’entre elitsnoins de dix salariégn 2010, prés de 8 150
entreprises ont été créées a La Réunion, soit ugmentation de 21,7 % en un an, aprés + 7,6 % en
2009. La moyenne nationale se situe en 2010 a %7,0

Ewolution du nombre d'entreprises créées 2000-2011

Source : Insee, Créations d'entreprisessacteur primaire a La Réunion

6.3.3 Indicateurs macroéconomiques nationaux

1) Evolution des taux d’intéréts

Aprés les hausses récentes de ses taux directeuBanque Centrale Européenne a pour l'instant
maintenu le caractére accommodant et pragmatiqueadpolitique monétaire en matiere de taux
d'intéréts afin de soutenir les investissement® efroissance. L'OAT 10 ans, au 21 novembre 2011,
s'éléve a 3,55%. La hausse des taux qui résultgedia lutte contre I'inflation ou d’une politiqyeus
restrictive de la part des établissements bancaresnatiere de crédit augmenterait le colt des
investissements qui, d'une facon générale, impaittée développement de l'activité des acteurs
économiques.
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Evolution du taux OAT 10 ans depuis 1996
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2) Evolution des Indice ICC et IRL

L'ICC est un indice publié par I'lnsee chaque tritne servant a indexer certains baux de location
commerciaux, professionnels ou meublés. Aprés dudiement augmenté jusqu’au milieu de I'année
2008, I'ICC a diminué en 2009 avant de retrouver éwolution positive sur 2010 et 2011.

Evolution de I'Indice du Coit de la Constructiompdies 1997
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Source : Insee — base 100 en 1954

L'IRL est un indice publié par I'lnsee chaque trstie servant principalement a la révision des yer
d’habitation. Aprés avoir fortement augmenté jusgummilieu de I'année 2008, I'ICC a diminué en
2009 avant de retrouver une évolution positive2810 et 2011.
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Evolution de I'Indice de Référence des Loyers de2Gi06
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6.3.4

Immobilier résidentiel a La Réunion

6.3.4.1 Etat du parc de logements

1) Données géographiques

La Réunion dispose d'une position géostratégiquedile Maurice, Madagascar et I’Afrique du Sud.
Sa superficie est de 2550 km2 dont prés de 60%titads d'espaces naturels inconstructibles
(protection des terres agricoles, protection dpa@ss naturels).

Les zones d’habitat, comme les zones d'activittn@sique et les espaces agricoles se concentrent
donc essentiellement sur les espaces littoraugse« jpremiéres pentes », ou se situent notamment le
réserves foncieres de CBo Territoria. Ainsi, seesiun quart de la superficie de I'lle est réseaube
zones constructibles et urbanisables.

La rareté du foncier, conjuguée a I'accroissementadpopulation, ont pour conséquence une tension
réguliére sur les prix depuis plusieurs années.dresde I'immobilier subissent également un co(t
moyen de construction légérement plus élevé que daexagone a cause des adaptations au sol, de la
nécessité d'importer tous les matériaux hors graetedu fait d’'un mode de construction qui doit
prendre en compte les spécificités du climat tralpfcyclones, chaleur, humidité, pluviométrie).

2) Population et logement

Au 1% janvier 2006, I'lle comptait 285 100 logements. dac de logements se compose a 92 % de
résidences principales tandis que la part desedséd secondaires et logements occasionnels est de
moins de 2 %. Les logements vacants représentfib @le I'ensemble du parc de logement.

Répartition du parc de logements
par destination en 2009

Résidences
Logements vacants secondaires
6% 2%

Résidences
principales
92%

La répartition du nombre de résidences princippéestype d’occupation en 2009 montre une majorité
de propriétaires occupants (54%), les locatairpsesentent plus de 42% des résidences principales.
Cette répartition n'a quasiment pas évolué degudelnier recensement INSEE &ljdnvier 2007.
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Répartition des résidences principales
par type d’occupants en 2009

Autres statuts
Locataires du parc 1%

social
18%

Propriétaires
occupant
54%
Locataires du parc
privé

24%
Source : Observatoire des loyers privés de La Réunion

Au 1*"janvier 2010, selon I'étude « Le parc locatif @b La Réunion — situation afl janvier 2010 »

de la DEAL (Direction de I'Environnement, de I'’Anggement et du Logement) de La Réunion, le
parc locatif social s'élevait a 53 718 logements sun total de 262 702 résidences principales
recenseées.

Sur les 3 derniéres années, la part du logemeral stans les nouvelles constructions est en hapesse
rapport aux 20% environ du parc de logements gejprésente au*ljanvier 2010, en s'établissant a
environ 40% des logements en construction.

3) Le loyer moyen du logement

En 2009, le loyer moyen dans le parc locatif priéénionnais est de 9,20 € / m2. On a assisté a une
réelle stagnation entre 2008 et 2009, avec un loygren au m? qui n'a pas évolué. Il reste inféreawr
plafond de la défiscalisation intermédiaire (11€60m2).

Les loyers médians dans 'ensemble de I'lle de éarfbon en 2009
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Alors qu'on assistait & une progression des logiepmiis 2005 jusqu'en 2007, un retournement du
marché est devenu effectif en 2008 et s’est coifiem2009 pour deux régions.
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Evolution des loyers moyens af par région depuis 2005

Ecartloyers Ecart loyers Ecartloyers Ecart loyers
Evolution Evolution Evolution Evolution OLR/ OLR/ OLR/ OLR/

2005-2006  2006-2007  2007-2008  2008-2009 inflation inflation inflation inflation
2006 2007 2008 2009

Ensemble de La Réunion 6,1% 3,1% 2,3% 0,8% 4,1 19 - 0,6 0,3

Source : Observatoire des loyers privés de La Réunijoim 2011

6.3.4.2 Les tendances de I'immobilier résidentiel a La Rénn

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

La croissance de la population et la réduction dmbre de personnes par ménage contribue au
renforcement de la demande de logements, notanteegmttites tailles. L'Insee estime que le parc de
logements devrait compter plus de 453 000 résidemae 2030, soit plus de 170 000 logements
supplémentaires par rapport a la situation actuelle

Evolution du parc de logements a La Réunion de 1967 & 2030 selon le scénario
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Source: Recensement - INSEE

2) Un contexte favorable aux promoteurs privés

Le besoin en logements est estimé a plus de 8 6§@ments par an. Moins de la moitié des
constructions de logement devrait étre réalisés $mume d’habitat social, les financements publics
nécessaires n'étant pas suffisants. Pour atteicelrebjectif, les opérateurs du logement socialale
Réunion ont recours a des promoteurs privés comB® Territoria dans le cadre d'acquisitions en
VEFA.

L'accord-cadre signé entre la SHLMR et CBo Teri&oillustre cette politique. Portant sur 1 300
logements dont la construction est prévue entrd 2012015, il constitue a ce jour le plus important
accord conclu entre un promoteur privé et un bailé®cial a La Réunion.

Le solde des besoins en logement sera réalis& parckeur privé, soit environ 4 000 logements par a
selon une estimation de CBo Territoria et de la ERPédération Réunionnaise des Promoteurs
Constructeurs). Ce chiffre peut étre considéré centenjuste milieu d'un marché de nouveau
normalisé depuis la fin d’'année 2010 alors que 28102008 avaient été marquées par une bulle liée
aux opportunités fiscales (prés de 6 000 loge méaissés par an) et les années 2009 et 2010 fonteme
handicapées par la crise mondiale et les inceestuglr la loi Girardin (seulement 1 500 logements
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produits par an). La moitié des logements privégsaigés devrait étre réalisée par des promoteurs
professionnels.

3) Logement social

Le nombre de logements sociaux construits et rétéba La Réunion augmente significativement en

2010 par rapport aux trois années précédentes.OE®, 2t pour la deuxieme année consécutive, le
nombre de logements sociaux subventionnés pat Bigmente : 3 750 logements financés, soit 4 %
de plus qu'en 2009 et environ 40 % de plus qu'edB2& 2007. Les mises en chantier sont également
en augmentation : 4 247 logements mis en chaniiétra des 10 premiers mois de I'année 2010 contre
2 298 sur I'ensemble de I'année 2009, soit uned®ds plus de 85 %.
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7. ORGANIGRAMME

7.1

ORGANIGRAMME
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Toutes les sociétés filiales sont immatriculéeEramce.

Pour chacune d’entre elles, le pourcentage de tit#tean droits de vote est égal au pourcentagendéte
en capital.

Plus de précisions concernant les SCI support detages en défiscalisation « externalisée » sont
mentionnées aux paragraphes 6.1.4.3. « Investisgeate patrimoine sur le secteur immobilier
résidentiel » et 21.1.6. « Capital des sociétégrdupe faisant I'objet d’'une option ou d’un accord
prévoyant de la placer sous option» ainsi que desmsannexes relatives aux comptes consolidés
(annexes 26.1, 26.3, 26.4 et 26.5).

7.2 FILIALES

CBo Territoria n'appartient a aucun groupe. Au 8ih 2011, les filiales du Groupe sont les suivantes
(hors SCI, SNC et SCCV ad hoc créées pour cenmogammes immobiliers) :

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

- Nouvel Horizon, SAS, dont le siege social estrGml’Usine ; La Mare ; 97 438 Sainte-Marie,
dédiée a la communication du Groupe.

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

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

- Société Réunionnaise d’Equipement TouristiqueHBRdont le siége social est situé Cour de
I’'Usine ; La Mare ; 97 438 Sainte-Marie, et BasBleu Country Club, dont le siege social est
situé 75 rue Mahatma Gandhi ; Golf Bassin Bleudl@l; 97 435 Bernica : SAS, respectivement
société propriétaire des infrastructures et aménages du Golf du Bassin Bleu, et société
d’exploitation du Golf du Bassin Bleu.

Concernant les SCI, SNC et SCCV, ces sociétéstaotats créées pour les besoins d’'un programme ou
d’'une opération immobhiliére spécifique. A caractéingl, ces sociétés ont un objet social uniques Ce
entités sont notamment utilisées pour deux natligsration :

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

- Les programmes d’'immobilier d’entreprise réalis@sgénéral avec des partenaires extérieurs au
Groupe. Dans la plupart de ces partenariats, CBotdida entend rester majoritaire et assurer la
gestion directe des investissements réalisés.

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

Eric Wuillai exerce les fonctions suivantes au stes filiales du Groupe :
- Président du conseil d’administration : SRET SAS ;

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

- Gérant : Clairefontaine SCI.
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Présentation des relations meres-filles au 3030ik :

CBo Territoria SA est la société propriétaire docier historique. C’est cette entité qui dévelofgse
opérations d’aménagement et certaines opérationolbifieres en direct. Elle dispose des moyens
généraux et humains (hors activité de gestion inidoe et de commercialisation positionnées dans sa
filiale & 100% CBo Gestion Immobiliére). Elle joégalement le rdle de société-mére pour les entités
juridiques créées spécifiquement pour certainesatip@és immobilieres.

Toutes les transactions entre la société-meéresefillales se déroulent dans le cadre des opégation
courantes ; ces opérations intra-groupe concermamment :
- les conventions d'assistance en matiere de prestatadministratives, comptables,
financiéres et juridiques ;
- les conventions de gestion de trésorerie ;
- les ventes de terrains, effectuées aux prix de méarc
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8. PROPRIETES IMMOBILIERES, USINES ET EQUIPEMENTS

8.1 IMMOBILISATIONS CORPORELLES IMPORTANTES EXISTANTES OU PLANIFIEES

La seule immobilisation corporelle significative Guoupe (hors programmes immobiliers développés
dans le cadre des activités) est le siege soci&Rtz Territoria qui est implanté sur la commune de
Sainte-Marie dans un béatiment d’une superficie dBDQ m? de bureau. L'ensemble des salariés du
Groupe occupe ces locaux.

En plus des surfaces de son siége social, CBotdigaridispose d’'une surface complémentaire de
bureaux sur la commune de Saint-Paul, au sein ute de ses programmes, permettant ainsi au
personnel de disposer d'un bureau pour le suiviopeésations réalisées dans I'ouest de I'ile.

8.2 ENVIRONNEMENT ET DEVELOPPEMENT DURABLE

La Société se conforme a la réglementation en vigeae matiére d'environnement. La démarche de
CBo Territoria, tant en aménagement de terraingm@romotion ou gestion immobiliere, s’inscrit
dans une volonté et une attention particulieregeoen faveur de la protection de I'environnemeut, d
respect du paysage dans un esprit de développemeable, équilibré et citoyen. A ce titre,
notamment, CBo Territoria veille a maintenir lesiéfres entre les terrains utilisés pour I'agrtace

et notamment la production de canne a sucre et@eausont nécessaires a la vie des Réunionnais et
aux infrastructures dans I'le.

Chaque programme est congu dans le strict respent d¢harte de qualité concernant notamment
I’équipement des logements, les finitions, les pag¥ la qualité des espaces verts, la sécurité...

De plus, CBo Habitat s’inscrit résolument dans déenarche de développement durable, notamment
par la systématisation des chauffe-eau solaireghdix des meilleurs matériaux et la conception

bioclimatique de ses logements, favorisant airsEl®nomies d’'énergie.

CBo Territoria s’engage également en matiére de global et d’optimisation des charges.

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

9.1 PRESENTATION GENERALE
La présentation et I'analyse qui suivent doiverd &tes avec I'ensemble du Prospectus et notamment
les états financiers consolidés semestriels auwuB0J011 et les états financiers consolidés au 31
décembre 2010, 2009, 2008 figurant en annexes 26.3, 26.4 et 26.5 de |&™Partie du Prospectus.
Les états financiers consolidés du Groupe onttatdig conformément aux normes IFRS (International
Financial Reporting Standards).

9.1.1 Situation et activités au cours du pre mier se mestra011

9.1.1.1 En matiere de valorisation fonciére et d'aménagemen

- Concernant les opérations d’aménagement a vacationomique :

Sur la Zone d’aménagement concerté (ZAC) « PostailSaint-Leu, les travaux d’'aménagement de la
premiére et principale tranche achevés en fin dar2009 rendent disponibles 80 % des terrains de la
ZAC pour le développement d’opérations immobiliefesit 16 hectares utiles sur un total de 20
hectares utiles, pour un périmétre total de la Z&C30 hectares et un potentiel total de 80 08@en
Shon).

Le 1° semestre 2011 a vu I'approbation de modificatibmsPlan Local d’Urbanisme, par décision du
Conseil Municipal en avril 2011, visant a la mise @onformité du PLU au regard du Dossier de
réalisation de la ZAC approuvé par la Communautggglomération (TCO). Cette régularisation
permet la poursuite des opérations avec notamrhiastrliction des permis de construire des projets
déposés pour le Centre commercial et le Retail. park

- Concernant les opérations d'aménagement a vacagdentielle :

Quatre opérations sont en phase opérationnelle :

. ZAC « Beauséjour » a Sainte-Marie : Cette ZAMaation d’habitat (potentiel constructible de 2 000
logements sur 10 ans) s’'étend sur 78 hectares (@Bot Territoria est propriétaire a hauteur de 65
hectares). Les travaux d'aménagement, démarréseame 4rimestre 2009, selon un découpage
opérationnel en trois tranches, se poursuiventgoaws du 1 semestre 2011, ils ont permis la mise a
disposition de terrains constructibles sur lesqualsété lancés en phase travaux trois programmes d
logements privés (71 logements) et trois programdeefogements sociaux (246 logements). Le total
des opérations achevées et en cours de constratteint ainsi prés de 500 logements (et lots itesra

a batir), représentant une mise en ceuvre effedévgsb % du potentiel total de la ZAC.

. Lotissement « Vert Lagon » a Saint-Paul / Erngithgs Bains (300 logements a construire sur 2009-
2011) : Les travaux d’aménagement démarrés endimde 2009 sont achevés a 90 % ; les derniers
macro-lots disponibles ont été mis a dispositioarde lancement en phase travaux &usgmestre
2011 de deux programmes de logements privés (6@megts) et deux programmes de logements
sociaux (54 logements).

. ZAC «Cap Austral » a Saint-Pierre: Cette ZACvacation principale d’habitat (potentiel
constructible de 700 logements sur 10 ans) s’émmnd32 hectares. Les travaux d’aménagement
démarrés au 4éme trimestre 2009, ont permis la andieposition en 2010 des deux premiers macro-
lots, destinés aux opérations « Réhabilitation &siret « Lotissement Cap Horizon » de 70 parcelles.
Les études ont été lancées dl semestre 2011 pour deux premiers programmes emopian
immobiliere résidentielle (30 logements & destoratiu secteur privé et 40 logements a destination d
secteur social).
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. ZAC « Roche Café » a Saint-Leu: Cette ZAC a tionad’habitat (potentiel constructible de
350 logements sur 5 ans) s'étend sur 14 hectassspilemiers travaux d’aménagement ont été lancés
en fin d’année 2010 pour la réalisation des pregsiariries et d’'un premier lotissement; ils sont
actuellement temporairement suspendus suite anenge de la Commune (portant sur des transferts
de participations financiéres).

Les démarches amont se sont poursuivies sur umatmpeéen phase préliminaire :

. Projet « Marie Caze » a Saint-Paul : les étudéalables en vue de la réalisation d’une nouvel€,Z

qui s’étendrait sur plus de 25 hectares (dont T4ahes déja en propriété CBo Territoria, et 11drest
sous compromis d’achat) pour un potentiel de 8Qfeheents, se sont poursuivies. Le Dossier de
création de ZAC a été approuvé par la Commune et TdBritoria a été nommé concessionnaire par
décision en date dif"septembre 2011. L’'approbation du Dossier de rétidis est attendue pour 1€ 1
semestre 2012, en vue d’'un démarrage en phasediopéedle en fin d’année 2012.

- En synthése sur les opérations d’aménageme pih@se opérationnelle et développées par CBo

Territoria) :

A a q Durée de Etat d'avancement . Potentiel de développement restant (1)
ération daménagement Commune SJL erficie Op. Dominante A
op Y P P développement Tx Amgt Estimé
i 2
(Hectares) (Estimé) [ Surfa(fes T’erralns (/_ Progra_r_nmes Logts (et lots) m Shcp_Locaux
aménagés) immobiliers) Activités
Le Portail Saint-Leu 30 Ha 2008 - 2015 80% | Immo. Professionnel 100 Logts 65 000 m2 Shon
Beauséjour Sainte-Marie 65 Ha 2010 - 2018 15% Immo. Résidentiel 1 600 Logts 15000 m2 Shon
Vert Lagon Saint-Gilles (Saint-Paul) 9 Ha 2009 - 2012 90% Immo. Résidentiel 0 Logts 2 000 m2 Shon
Cap Austral Saint-Pierre 32 Ha 2009 - 2020 20% Immo. Résidentiel 500 Logts 0 m2 Shon
Roche Café Saint-Leu 14 Ha 2010 - 2015 5% Immo. Résidentiel 300 Logts 1 000 m2 Shon
Total Op. Aménagement en cours 150 Ha m 2 500 Logts 83 000 m2 Shon

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

Les opérations d’aménagement en phase opératienpelitent ainsi sur une superficie totale de

150 hectares,

pour

un potentiel

d’opérations

imieais

restant

a réaliser

représentant

2 500 logements et plus de 80 006 de locaux professionnels. Ces opérations séctragsi le
développement & moyen terme.

L'avancement des projets immobiliers, a dévelopgePatrimoine et en Promotion, est présenté ci-

apres.

9.1.1.2 En Promotion immobiliére

L'activitt en promotion immobiliere est développéar quatre lignes de produits stratégiques :

logement privé, logement social, immobilier d’eptise et parcelles en lotissement résidentiel.

De facon plus ponctuelle, CBo Territoria est amangendre divers terrains (grandes parcelles en
opérations d'aménagement a vocation spécifiqueaiter a vocation d'activité économique et terrains

« isolés ») constituant la 5éme ligne d’analysehitfre d'affaires « Promotion ».
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- En promotion immobiliere Habitat / Secteur privé

L'activité opérationnelle et commerciale est endseu

Immobilier résidentiel / Logement privé S1/2010 S 1/2011
En Nombre de logts
Logements mis en chantier 117 131
Logements livrés 0 0
Logements en cours de travaux (Fin période) 117 173
Dont Logements réservés ou vendus 106 129
Logements vendus ("actés") 18 43
Logements achewés, non vendus (Fin période) 13
Dont Logements réservés 12 7

Cing nouveaux programmes, totalisant 131 loge mentsété démarrés en début d’année 2011.

Les ventes actées au cours de ce premier semestatteint 43 logements, activées par la possthilit
de bénéficier du taux de défiscalisation 2010 dteéhvant le « coup de rabot fiscal » de fin 2010) e
cas de signature d’acte de vente notarié avart/ld3882011 (sous réserve que le contrat de réservati
ait été signé avant le 31/12/2010 et enregistrémtenotaire). La majorité des actes de vente régari
restera signée au 2eme semestre (et notammemt @arfinée).

L'offre commerciale disponible (logements non ves\dui réservés, sur les programmes lancés) atteint
45 logements (dont un seul logement déja ached®&@6/2011).

- En promotion immobiliére Habitat / Secteur social

Immobilier résidentiel / Logement social S1/2010 S1/2011
En Nombre de logts
Logements mis en chantier 111 300
Logements livrés 0 0
Logements en cours de travaux (Fin période) 111 411
Dont Logements réservés ou vendus 111 411
Logements vendus ("actés" période) 60 300
Logements résengs (Net période) 465 90
Logements résengs (et "non actés", Fin période) 516 255

Le 1* semestre 2011 a enregistré la mise en chanti@@dogements a destination du logement
social, également actés formellement sur cetteogéri(des que I'organisme de logement social
acquéreur a bénéficié de ses autorisations deckmamnt). C’est la concrétisation des contrats de
réservation signés en 2010 et ayant porté sur 4@Bnients, sur lesquels il reste encore deux
programmes pour 187 logements a acter au 2éme ser28s1.

Les nouvelles réservations ont porté sur deux pimgres pour 90 logements (dont un programme de
22 logements a la fois réservé et vendu a I'AFicauwrs de ce®lsemestre).

- En promotion immobiliere Entreprise :

Au sein du Quartier d'affaires de Savanna & Sadul;Popération « La Balance », 5 306 de locaux
mixtes (centre médical, bureaux, commerces), adiévée en avril 2011. Suite a la signature de baux
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avec des acteurs de premier plan ne souhaitasepasrter acquéreurs (Comité Régional de Tourisme,
La Poste, Axa), une surface totale de 1 56@ Minalement été conservée en Patrimoine. Lesnmts
encore vendus sont limités (1 156 dont 450 rhsous contrat de réservation).

Deux nouvelles opérations ont ét¢ mises en chaptier un total de 2 300 78U (1 300 rhen
Bureaux et 1 000 fren Locaux d’activités), sur lesquelles 1 950sont développées sur mesure pour
un client qui a d’ores et déja signé les actesriésta

Par ailleurs, CBo Territoria a remporté I'appel radjgt lancé par la Caisse d'Allocations Familiales
pour la relocalisation de son siege régional gandantera ainsi a « Beauséjour » ; le contrat efgtey

a été signé en juillet 2011 pour des locaux de®m@dShon et un chiffre d’affaires de 23,5 M€, avec
un démarrage des travaux dés juillet 2011.

- En matiére de Ventes de Parcelles individueliel®tssement résidentiel :

Le 1*' semestre a enregistré :

. la vente de 28 parcelles pour un chiffre d’a#faide 4,5 M€ (contre 12 ventes pour un chiffre
d’affaires de 2,7 M€),

. pour un stock de compromis signés au 30/06/2@ttapt sur 46 parcelles pour un chiffre d'affaires
de 7,4 M€ (contre 42 réservations en cours au 89006 pour un CA de 7,2 M€), assurant la montée
en régime de cette activité en termes de chiffedfaites.

- Concernant les Ventes d’Autres terrains :

Sur cette activité ponctuelle, 1€" semestre 2011 n'a pas enregistré de ventes delewaarcelles
significatives (chiffre d’affaires de 0,5 M€ sur/3@11, et de 0,2 M€ sur S1/2010).

- Synthése Chiffre d’affaires Promotioff 8emestre 2011 :

Promotion immobiliere, en M€ 41/2010 S1/2011 Var. Var. %
Ventes Immo. Habitat Privé 4,4 10,3 5,9 136%
Ventes Immo. Habitat Social 2,9 15,8 12,9 447%
Ventes Immo. Entreprise 1,4 4.9 3,4 240%

Total Ventes Immobilier bati 8,7 30,9 22,3 257%
Ventes Parcelles individuelles Habitat 2,7 4,5 1,9 71%
Ventes Autres Terrains 0,2 0,5 0,3 134%

Total Ventes Terrains 2,8 5,0 2,1 75%

Total Promotion immobiliere 11,5 35,9 24,4 212%

Le chiffre d’affaires total réalisé en promotionmmbiliere atteint 35,9 M€ en progression de 212%.

Ce triplement du niveau d'activité globale, avee yprogression réalisée sur tous les segments
d'activités stratégiques (Habitat / Secteur pritAabitat / Secteur social, Immobilier d'entreprise,
Parcelles en lotissement résidentiel) confirmehiznge ment de dimension du Groupe, porté par :

. un mix-produit étendu qui assure une croissar@éles en répondant aux principaux besoins
immobiliers du département ;

. le succés de I'offre soutenu par la qualité deggm@mmmes réalisés dans les « quartiers a vivite » e
« quartier d'affaires » développés par CBo Teridtsur son propre foncier.

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

- En patrimoine Immobilier d’entreprise :

En matiére de développements immobiliers patrimogitke £' semestre 2011 a enregistré le transfert
dans le patrimoine locatif du Groupe de 1 50bda locaux (1 200 fnen Bureaux et 300 fren
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Commerces) issus de l'opération « La Balance » vai8@m. Ces locaux conservés en patrimoine
représentent un investissement d’une valeur deVig5aprés aménagements complémentaires) ; les
baux ou projets signés, pour une prise de possedsi® lieux au 2eéme semestre 2011, assureront un
rendement brut de 8,5 % (et de prés de 10 % aeaatarisation en juste valeur de cet actif devenu
immeuble de placement).

Les projets en cours portent notamment sur :

. La zone d’activités du Portail : L'enseigne Gamndert, locataire de la premiere opération de la zone
constituée d’une jardinerie sur 2 508 de surfaces commerciales (4,2 M€ de valeur d’iisesment),

a aménagé ces locaux en début d'année et ouvepostes en avril 2011. Concernant le projet de
Centre commercial, CBo Territoria a bénéficié d'wiéeision favorable de la CNAC en date ¢l 1
février 2011 rejetant le recours intenté contreléaision de la CDAC ; la partie adverse a engagé en
avril 2011 un recours pour exces de pouvoirs audredribunal Administratif (sur la méme base
argumentaire que celle développée lors du recamsecla CDAC) demandant I'annulation de cette
décision de la CNAC. Ce recours est non suspen€iBe Territoria estime qu'il est sans incidence su
le démarrage de I'opération. CBo Territoria a piélears obtenu début aolt 2011 les permis de
construire pour le pdle commercial (Centre comnagérde 18 000 MShon et Retail park de 5 00¢ m
Shon).

. Opération « Cuves de La Mare Tranche 2 » (Bur@aBainte-Marie / Quartier d’affaires La Mare,
deuxiéme tranche de 3 400 pour une valeur d’investissement de 9,3 M€) : ttasaux lancés en
mars 2010 se sont poursuivis en vue d'une livraoBéme trimestre 2011. Sur le marché des bureaux
ol CBo Territoria lance des opérations en blandtéies & 3 000 M la commercialisation de ce
programme en cours (sur la base des baux signés)t&3 % au 30/06/2011 et devrait s’accélérer en
fin d’'année compte tenu notamment des options arsco

. Opération mixte « Usine Grands Bois » : au seircette opération mixte (7 500°m@n logement
social, équipements publics et commerces) formaptéur du quartier de Grands Bois, CBo Territoria
conserve en patrimoine les locaux commerciaux pmutotal de 1 500 fnLes travaux démarrés en
juillet 2010 se sont poursuivis en vue d’une ligaai au I trimestre 2012.

. Opération « Epicea » a Saint-Pierre : CBo Teidtest titulaire d’'un contrat de réservation (VBFA
portant sur les locaux commerciaux situés en pied dnmeuble d’habitation situé sur la nouvelle
artére principale du centre-ville ; la signaturd’dete d’acquisition est prévue au 3eme trime20#1.
Les travaux démarrés au second semestre 2010 ssup@unt en vue d’une livraison mi-2012.

En patrimoine Habitat :

CBo Territoria poursuit ses investissements susezgeur dans le cadre d'opérations bénéficiant des
mécanismes de défiscalisation a I'lmp6t sur lesétés (art. 217 undecies du CGI).

Les travaux se sont poursuivis sur les deux op#®a(i89 logements, situées a « Beauséjour ») @8 cou
de travaux au 31/12/2010 (ayant permis d’enregistne réduction d’IS sur I'année 2010), avec une
livraison prévue au 3éme trimestre 2011 et@triimestre 2012.

Dans le cadre de sa planification opérationneli@ntiére et fiscale, le Groupe a initié une nolevel
opération portant sur 40 logements situés a « Bgmurs» (Opération « Villa Botanique » / 7,5 M€
d’investissement) : la demande d'agrément fiscal es cours ; I'objectif est de I'obtenir au™@
trimestre 2011 et d’achever les fondations de wehéuble en décembre 2011, conditions nécessaires
pour rattacher I'économie d’'impét (attendu a hautku2,0 M€) a I'année 2011.

CBo Territoria poursuit ainsi la constitution d’patrimoine neuf et diversifié.
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En matiere de gestion immobiliere :

Les revenus locatifs bruts (Loyers hors chargesctefées) s’établissent a 5,3 M€, en progression de

5 %.

Fonciere, en M€ S1/2010 S1/2011 Var. Var. %
Revenus locatifs Immo. Entreprise 31 3,4 0,3 9%
Revenus locatifs Immo. Habitat 1,7 1,7 0,0 1%
Revenus locatifs Autres 0,3 0,3 0,0 -1%

Total Revenuslocatifsbruts  (hors charges refac.) 51 53 0,3 5%
Total Charges refacturées 0,6 0,6 0,0 -4%

Total Loyers, charges refac. incluses 57 5,9 0,2 4%

La croissance des revenus locatifs (+ 5%) résulecipalement des livraisons d’Immobilier
d’entreprise réalisées en 2010.

Sur le secteur résidentiel, les loyers globaux staibles (& isopérimétre, en I'absence d’entrées en
patrimoine/livraisons depuis mars 2009), résultBdgustements a la fois a la hausse et a la basse
certains loyers.

Les actifs d'immobilier d’entreprise générent poes63 % des revenus locatifs totaux.

La gestion du patrimoine immobilier s’est pourseivi

. Sur le secteur de I'immobilier professionnel (#@0 nf en gestion) : Le taux d’occupation au
30/06/2011 atteint 97 %. Les surfaces non louéesésentent 1 200 et sont constituées de bureaux
pour lesquels les démarches en vue d’'une relocatodéroulent normalement. Le Groupe n'a pas
identifié d’accroissement des impayes, ils se wotnconcentrés sur un débiteur principal avec une
dette de 422 K€ au 30/06/2011 (loyer mensuel d&K&TTC), provisionnée a hauteur de 50% ; les
démarches visant a la fois la régularisation dsitlation d’'impayés et la résolution judiciaire luhil

se poursuivent.

. Sur le secteur de I'immobilier résidentiel (37dgéments / 30 800 dmen gestion) : Le taux
d’occupation atteint 92 %, pénalisé par une rotedoi s'inscrit a un niveau relativement élevé {3%a

40 %), caractéristique du secteur du logementrmdiaire a La Réunion. Le niveau moyen des loyers
pratiqués, soit 10 € /fnse maintient dans un marché concurrentiel.

9.1.2 Situation et activités au cours de I'exercice 2010

9.1.2.1 En matiere de valorisation fonciére et d'aménagemen

- Concernant les opérations d’aménagement a vacationomique :

Sur la Zone d’aménagement concerté (ZAGoktail » & Saint-Leu, les travaux d'aménagement de la
1% et principale tranche ont été achevés en fin dar#009 rendant ainsi disponible 80 % des terrains
de la ZAC pour le développement d’opérations imniél#s (soit 16 hectares utiles sur un total de 20
hectares utiles, pour un périmetre total de la Z#&C30 hectares et un potentiel total de 80 000am? d

Shon).

L'étude de projets immobiliers sur ces terrainssts’lgoursuivie avec notamment I'avancement du
dossier en vue de limplantation d'un centre conuiar (signature des baux, obtention des
autorisations commerciales, dép6t du permis detasre), la pré-commercialisation des moyennes
surfaces commerciales du Retail park, le lancerdesttravaux sur une®i opération immobiliere
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(jardinerie de 2 500 m? de surface de vente), détd'un £" programme de bureaux et dé§ firojets
sur les parcelles & vocation artisanale.

- Concernant les opérations d’aménagement a vacgégidentielle :

4 opérations sont en phase opérationnelle :

. ZAC «Beauséjour a Sainte-Marie : cette ZAC a vocation d’hakfjpatte ntiel constructible de 2
000 logements sur 10 ans) s’étend sur 78 hectdet CBo Territoria est propriétaire a hauteur
de 65 hectares). Les travaux d’aménagement qudémiarré au 4™ trimestre 2009, selon un
découpage opérationnel en trois tranches, ont petaimise a disposition des™lterrains
constructibles en début d’année 2010 sur lesqesl€F programmes immobiliers, en promotion /
logement privé (50 logements), en parcelles indigilds (60 lots) ainsi qu’en Patrimoine habitat
(89 logements), ont été démarrés.

. ZAC « Cap Austral» a Saint-Pierre : cette ZAC a vocation principdlbeabitat (potentiel
constructible de 700 logements sur 10 ans) s'ésmd32 hectares (dont CBo Territoria est
propriétaire & hauteur de 28 hectares). Les trawdaménagement qui ont démarré au™4
trimestre 2009, ont permis la mise a dispositioa deux premiers macro-lots. Sur ceux-ci sont
développés d’'une part un lotissement de 70 parcetid’autre part I'opération phare consistant en
la réhabilitation du secteur de I'ancienne usineriguoe au coeur du quartier par le biais d'une
opération mixte (logements sociaux, équipementéigaubt commerces).

. Lotissement &/ert Lagon» a Saint-Paul / Ermitage Les Bains (300 logemantsnstruire sur
2/3 ans) : les travaux d’aménagement démarrésnatidnnée 2009 sont réalisés a 80 % ; ils ont
permis la mise a disposition dés 2010 de terra@msésentant plus de la moitié du potentiel
constructible total de I'opération, sur lesquelEssopérations immobilieres ont été lancées.

. ZAC «Roche Café a Saint-Leu : cette ZAC a vocation d’habitattémtiel constructible de 350
logements sur 5 ans) s'étend sur 14 hectares. Apeglerniéres démarches administratives
concernant I'opération de ZAC conclues fin 2009, pgemiers travaux d’aménagement ont été
lancés en fin d’année 2010 pour la réalisationmtemiéres voiries et d’'un premier lotissement.

Les études amont se sont poursuivies sur une amérat

. Projet «Marie Caze» a Saint-Paul : les premiéres études préalablgsede la réalisation d’une
nouvelle ZAC, qui s’étendrait sur 25 hectares (dgnhectares déja en propriété CBo Territoria, et
11 hectares sous compromis d’achat) pour un peteddi 650 logements, se sont poursuivies, dans
I'objectif de I'obtention des autorisations admirédsives en 2011 et d’'une entrée en phase
opérationnelle sous un horizon de 2 ans.

- En synthése sur les opérations daménagement :

Potentiel de développement

g . Durée de Etat d'avancement Dominante
atio Superi 1 : tant

d.amép:;gen:em Commune mm;:s‘;p déveioppement  (fSurfaces Terrains (fProgrammes = m®Shon
(Estimée) aménagés) immobiliers Logements A
Le Portail Saint-Leu 30 ha 2008 - 2015 B0 % Immo. Professionnel 96 logts 65 000 m* Shon
Beauséjour Sainte-Marie 65ha 2010 - 2018 10 % Immo. Residentiel 1 B0O logts 15 D00 m® Shon
Vert Lagon Saint-Gilles (S1-Paul) S ha 2009 - 2012 B0 % Immo. Résidentiel 110 logts 2 000 m* Shon
Cap Austral Saint-Pieme 32 ha 2009 - 2020 20 % Immo. Résidenfiel 530 logts 0 m* Shon
Roche Café Saint-Leu 14 ha 2010 - 2015 5% Immo. Résidentiel 350 logts 1 000 m* Shan
Total Op. Aménagement én cours 150 ha 2 886 logts 83 000 m* Shon

Les opérations d’'aménagement en phase opératienpettent ainsi sur une superficie totale de 150
hectares, pour un potentiel d’opérations immobéisérestant a réaliser représentant 2 900 logeraents
plus de 80 000 fre locaux professionnels. Ces opérations séctiasesi le plan de développement.
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9.1.2.2 En Promotion immobiliére

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

De facon plus ponctuelle, CBo Territoria est amangendre divers terrains (grandes parcelles en
opérations d’aménagement a vocation spécifiquegiter a vocation d’activité économique et terrains
« isolés ») constituant 1&® ligne d’analyse du chiffre d'affaires « Promotion

- En promotion immobiliere Habitat / Secteur privé

L'activité opérationnelle et commerciale enregistre forte hausse :

Immobilier résidentiel / Logement privé

En nombre de logements 2008 2009 2010
Logements mis en chantier 97 15 117
Logements livrés 7 112* 117
Logements en cours de travaux (au 31/12) 97 0 94

Dont legements réservés ou vendus 88 0 62
Logements vendus (« actés ») 16* 78 151
Logements achevés, non vendus (au 31/12) 0 24 15

Dont logements réservés 0 16 13

* Hors opération Cassandra (34 logements) vendue a I'AFL, classée en Logement social

Cing nouveaux programmes, totalisant 117 logemelémarrés en début d’année 2010 ont été livrés
fin décembre 2010, et trois nouveaux programmegésgntant 94 logements ont été lancés en phase
travaux au cours de I'année 2010.

Le nombre de lots actés (ventes notariées sigaéatgint 151 logements, enregistrant un doublement
des volumes actés (78 actes signés en 2009).

Les stocks disponibles au 31 décembre 2010 soti¢cyla@re ment limités.
Ces indicateurs d’'activité témoignent de la rectsgamce de la qualité des programmes et logements

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

- En promotion immobilieére Habitat / Secteur social

Immobilier résidentiel / Logement social

En nombre de logements 2008 2009 2010
Logements mis en chantier 34 0 11
Logements livres 0 s 0
Logements en cours de fravaux (au 31/12) 34 0 111

Dont logements réserves ou vendus 34 0 111
Logements vendus (« actés ») 34 0 111
Logements réservés, Net Période Ko 111 465
Logements réserves, au 31/12 34* 111 465

* Opération Cassandra (34 logements) vendue a 'AFL, classee en Logement social
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Le partenariat et I'accord-cadre signés en septer@b09 avec la SHLMR,*1bailleur social de La
Réunion, portant sur le développement et la vereld300 logements sur 2010-2015, se sont
notamment concrétisés sur I'année 2010 par :

. le lancement en phase travaux de deux opérat®ndues en état futur d'achevement (VEFA),
portant sur 111 logements, en vue d’'une livraisofired’année 2011.

. la signature de contrats de réservation portantss&x nouveaux programmes totalisant 465
logements. Subissant des délais administratifstivelaent longs, les mises en chantier sont
prévues pour le®isemestre 2011, dés l'obtention des financemeritigsupar la SHLMR, pour
des livraisons en 2012.

Ces programmes vendus en bloc a un opérateur éiené€, & marge réduite - cible de 6 % en marge
nette - sont néanmoins stratégiques pour le dépetopnt de CBo Territoria : ces opérations
développées sur des terrains réservés a cet usalysie (dans le cadre du programme constructif
global défini avec la collectivité locale dans laneention d’aménagement), avec un process
opérationnel permettant la maitrise de la qualighitecturale (supprimant tout marqueur social),
participent a I'aménagement et assurent le développt durable des « quartiers a vivre ».

. En promotion immobiliére Entreprise :

Deux opérations importantes sont en cours de travau

. sur le quartier d’affaires de Savanna a Saint;Reuprogramme mixte (centre médical, bureaux
et commerces) de 5 40C est développé pour une livraison en début d’a®@8d. Le niveau de
commercialisation (actes signés et contrats devasen) atteint 60 % au 31 décembre 2010.

. en centralité de I'opération Cap Austral, au s#um programme mixte (logements sociaux,
commerces, équipements publics) développé par @GBotdria, ce sont 1 900 ul’équipements
publics (médiatheque et créche) qui sont en coantsayaux et vendus a la Ville.

Développés ponctuellement sur d’anciens sites tnels transformés en nouveaux quartiers d'affaire
par CBo Territoria, ces programmes illustrent I'etture des quartiers d’affaires aux acquéreurs-
utilisateurs, signe de crédibilité et facteur debiité.

- En matiére de Ventes de Parcelles individueliel®tssement résidentiel :

175 parcelles « prétes a batir » ont été viabiise 2010 sur trois opérations d’aménagement : Cap
Austral — 70 lots, Vert Lagon — 45 lots, BeauséjeuiiO lots, dont 111 ont été effectivement mises en
commercialisation en 2010.

Sur une offre disponible en 2010 de 130 lots (dmedngtaine de parcelles résiduelles disponibles a
31 décembre 2009), I'année 2010 a enregistreé :
. la vente de 41 parcelles,
. pour un stock de compromis signés au 31 déceB®t® portant sur 48 parcelles, assurant la
montée en régime de cette activité en termes dieectiaffaires.

Si cette offre diversifiée répond aux attentes cuciné, il convient de prendre en compte un délai
moyen relativement long, estimé entre 6 et 8 naife la réservation et la signature I'acte.

- Concernant les Ventes d’Autres terrains :

Contrairement & I'année 2009 ou ces ventes derisrdavers avaient généré un chiffre d’'affaires tré
élevé de 15,9 M€ caractérisé par des grandes ossdliopportunités, I'année 2010 a enregistré un
chiffre d'affaires limité de 2,4 M€ constitué pripalement de ventes en nue propriété de terrains
destinés au logement social.
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- Synthése Chiffre d’affaires Promotion Année 2010

Promotion immobiliére =% %o
En M€ 20098 2010 Variation Variation
Ventes Immo. Habitat Privé 184 30,0 11,6 63 %
Ventes Immo. Habitat Social 51 9,6 4,5 88 %
Ventes immo Entreprise 1.6 78 6,2 398 %
Total Ventes Immobilier bati 251 474 223 89 %
Ventes Parcelles individuelles Habitat 6.6 79 1.3 20 %
Ventes Autres Terrains 16,0 24 -136 -85 %
Total Ventes Terrains 22,5 10,2 -12,3 -55 %
Total Promotion Immobiliére 4786 57,6 10,0 21 %
Total Promotion, hors Ventes Autres Terrains 31,7 55,3 23,6 75 %

L'activité en promotion immobiliére poursuit airsin essor en 2010 avec un chiffre d’affaires global
de 57,6 M€, en progression globale de 21 %.

Sur les lignes de produits stratégiques, la hadeséactivité atteint 75 %, soutenu par un second
semestre trés dynamique sur le secteur résidgmhie (qui voit par ailleurs, et de facon structlege
les ventes se concentrer sur la fin d’année civile)

Il est par ailleurs rappelé que I'année 2009 ctuestune année de comparaison globale, caractérisée
par un niveau exceptionnellement élevé de vent&aties terrains, alors que CBo Territoria privigi

le développement d’opérations immobiliéres et laseovation en patrimoine des actifs en immobilier
professionnel a destination de la Fonciere (déymognt pour compte propre).

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

- En Patrimoine Immobilier d’entreprise :

En matiere de développements immobiliers patrimoqidiannée 2010 a enregistré la livraison d'une
opération représentant 2 50¢ de locaux commerciaux (4,0 M€ d'investissementgka I'enseigne
de jardinerie Gamm Vert et achevés en fin d’anr@02Cette opération constitue premiére opération
immobiliere développée sur la zone du Portail.

Les travaux en cours portent sur 5 000dm locaux, avec le lancement de & 2ranche de bureaux de
I'opération « Cuves de la Mare » (3 306 ae bureaux au sein du Quartier d'affaires de lae)lat
d'une opération mixte en centralitt¢ de Grands BaisSaint-Pierre sur laquelle CBo Territoria
conservera en patrimoine les locaux commercia@oQLnf).

Les démarches amont se sont poursuivies sur |gstp@ développer sur le site du Portail, avec des
avanceées significatives sur le pdle Commercial €hymrché et galerie, Retail park) de la zone :

. les autorisations commerciales (CDAC et CNAC) @t obtenues, et le permis de construire a
été déposé sur le centre commercial.

. des promesses de bail ont été signées pour ke germmercial, et des contacts sont pris pour la
commercialisation locative du Retail park.

Par ailleurs, CBo Territoria a saisi une opporgurdtinvestissement en dehors de ces terrains : un
contrat de réservation a été signé en vue de lisitign de 3 400 hde locaux commerciaux en pied
d'immeuble au centre-ville de Saint-Pierre (déngardes travaux par le constructeur prévu en début
d'année 2011).
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- En Patrimoine Habitat :

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

L'année 2010 a été marquée par le lancement eaurade deux nouvelles opérations (« Carré des
Lataniers | » et « Domaine des Benjoins ») sitwé8gauséjour, portant sur un total de 89 logements
(pour un investissement de 15,3 M€). L'achévemess tbndations et I'obtention des agréments

fiscaux sur cette année ont permis a CBo Terriearegistrer sur I'exercice une économie d’'impots

de 4,1 ME£. Les livraisons sont prévues respectivitiaig 2eme trimestre et en fin d’année 2011.

CBo Territoria poursuit ainsi la constitution d’patrimoine neuf et diversifié.

- En matiére de gestion immobiliére :

Les revenus locatifs bruts (Loyers hors chargesctafées) s’établissent a 10,1 M€, en progresson d
15 %.

Fonciére e Y
En Me 2008 2010 Variation Variation

Revenus locatifs Immo. Entreprise 5.0 6,1 1.1 22 %
Revenus locatifs Immo. Habitat 3.2 3.4 0,2 7%
Revenus locatifs Autres 0.6 0,6 0,0 6 %
Total Revenus locatifs bruts 88 10,1 1,3 15 o,
(hors charges refacturées) '

Total Charges refacturées 0.8 1,2 04 AT %
Total Loyers, charges refacturées incluses 9,6 11,3 1,7 18 %

La progression sensible des revenus locatifs idauBatrimoine Entreprise est liée a I'effet en &nné
pleine de la livraison de 7 500 die locaux professionnels en 2009.

Les actifs d’immobilier d’entreprise générent pdes60 % des revenus locatifs totaux ; ces baux sont
signés a 40 % avec des filiales de grands groupe8@ % avec des locataires issus des secteuis pub
et para-public.

La gestion du patrimoine immobilier s’est pourseimbrmalement :

- sur le secteur de I'immobilier professionnel (4@ 26 en gestion) : Le taux d’occupation au
31 décembre 2010 atteint 95 %. Les surfaces no@epoueprésentant 2 000° melles
correspondent principalement & deux départs dealioea (400 rhde bureaux et 1 200°m
de surface commerciale) pour lesquels la relocasb®en cours.

- sur le secteur de 'immobilier résidentiel (374dagnts / 30 800 hren gestion) : le taux

d’occupation atteint 95 %. Le niveau moyen desri®yeatiqués, soit 10 € /’nse maintient
dans un marché concurrentiel.
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9.1.3 Patrimoine au 30 juin 2011

Le total des Actifs immobiliers (Immeubles de Plaeat et Stocks) détenus par CBo Territoria au
30/06/2011 s’éléve a 300,0 M€, contre 290,9 M€ Hi&2010.

TOTAL ACTIFS IMMOBILIERS 31/12/10 | 30/06/11 | Var. ME | Var. %
En M€
Immeubles de Placement 216,7 217,5 0,8 0%
Immeubles de Placement en cours 12,3 20,3 8,0 65%
Total Inmeubles de Placement 229,0 237,8 8,7 4%
Total Stocks et En-cours 61,8 62,3 0,4 1%
Total Actifs immobiliers 290,9 300,0 9,2 3%

Au niveau des Immeubles de placement (Patrimoine) :

Economiquement, les Immeubles de placement s’aatlgsnsi :

Au 31/12/2010 | Au 30/06/2011 Analyse au 30/06/2011
IMMEUBLES DE PLACEMENT Valorisation Valorisation Consistance Rend_ement
locatif brut
(1) ME ME Nombre (2) Unité (3)

IP Patrimoine bati Immo. Professionnel 80,1 84,8 39 000 m? Surface Utile 8,8%

IP Patrimoine bati Immo. Habitat 70,9 71,0 30 800 m? Surface Utile 5,2%

S/T IP Patrimoine bati 151,0 155,7 69800 m?2 Surface Utile 7,2%
IP Terrains en ZAC/ZAE 36,9 32,5 29 hectares
IP Terrains agricoles 22,3 22,3 1800 hectares
IP Autres terrains 6,5 7,0 1 150 hectares
SIT IP Terrains (non batis) 65,7 61,7 2979 hectares

Total Immeubles de Placement 216,7 2175

(1) "IP":Immeubles de Placement

(2) Surface Utile Patrimoine : En tenant compte du % de détention CBo pour les sociétés consolidées en Intégration Proportionnelle
(3) "Rendement locatif brut': Base Loyers Hors Charges au 01/07/2011, avant inoccupation etcharges immobilieres

Au 30/06/2011, aprés six années d’activité, CBariltia est propriétaire d’'un patrimoine diversifié
(Immobilier professionnel, Habitat résidentiel, fans) et sécurisé (en termes de valorisationuetiet
et potentielle - et de rentabilité) :

Le patrimoine Immobilier professionnel (41 700 eke Surface Utile en gestion, ou
39 000 rA aprés prise en compte proportionnelle du patriendiocalisé dans des SCI
consolidées en Intégration proportionnelle), dilfiérsentre Bureaux (17 700 3n Locaux
commerciaux (17 700 et Locaux d’activités (6 300 9n offre un rendement brut élevé
(8,8 %) ;

Le patrimoine Habitat constitué de 374 logemen®sg30 nf de Surface Utile) ayant pour
sa totalité bénéficié des gains fiscaux liés a Efiddalisation outre-mer et offrant un
rendement brut plus limité (5,2 %), a vocation &efd’'objet d'arbitrages financiers aux
termes des périodes de défiscalisation (ce patmendlabitat comprend les actifs faisant
I'objet d’'une défiscalisation externalisée, tel qata est décrit au paragraphe 6.1.4.3) ;
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- Le patrimoine Foncier non béati et classé comptabrignen Immeubles de Placement,
regroupe 2 980 hectares de terrains (pour un detdbncier détenu par le Groupe de 3 200
hectares, tenant compte des Terrains batis, desifi®Exploitation et Terrains classés en
Stocks). Parmi ceux-ci, les opérations d’'aménagémenours s'étendent sur 29 hectares, et
regroupent les opérations ZAC « Portail » (22 hpréa reclassement en stocks au
30/06/2011 de la partie constituée du Lotissemetrsamal principalement destiné a étre
vendu a des PME) et la zone d’activités « La Maf@ ha).

Au niveau des Stocks (Promotion) :

Economiquement, les Stocks se décomposent ainsi :

STOCKS (nets), en M€ 30/06/2010  31/12/2010  30/06/2011
Terrains en opérations d’aménagement 22,8 17,5 18,2
Autres terrains 12,0 17,2 22,0
Sous total Stocks Terrains 34,8 34,7 40,2
Stocks Immobilier Habitat (projets, en-cours eteaes) 13,1 18,0 15,6
Stocks Immobilier Entreprise (projets, en-couradteves) 7,1 91 6,4
Sous total Stocks Op. immobiliéres 20,3 27,1 22,0
Total Stocks immobiliers (nets) 55,1 61,8 62,3

Les « Terrains en opérations d’aménagement » qneent aux terrains inclus dans le périmétre des
ZAC en cours de développement: la valeur inscétd’actif augmente du fait des travaux
d’aménagement réalisés et diminue lorsque qu'uriteissu de la ZAC est affecté a une opération
immobiliere (généralement lorsque gque le permisatestruire est obtenu).

Les « Autres terrains » sont constitués principalerdes lotissements résidentiels issus des ZAQr (po
8,4 M€ au 30/06/2011) ; au 30/06/2011, le lotissetrde parcelles artisanales du « Portail », destiné
la vente, a été reclassé dans cette catégorieresiatrrains » pour un montant de 5,4 M€.

Les « Stocks Op. Immobilieres », correspondantaguétations immobilieres baties, aux stades projets,
en-cours de construction ou achevés, sont maitridg@sntegrent peu de lots sur opérations achevée

(pour une valorisation de 5,2 M€ au 30/06/2011ntdane partie est couverte par des contrats de
réservation.

9.2 FACTEURS AYANT UN IMPACT SIGNIFICATIF SUR LES RESUL TATS

L'ensemble des facteurs susceptibles d’avoir unaohgsignificatif sur les résultats du Groupe, et
notamment les éléments de risques, est présediéaitacteurs de risques ».

9.3 RESUME DES PRINCIPES COMPTABLES SIGNIFICATIFS DU GR OUPE

Les comptes consolidés du groupe sont établis $etamormes comptables IFRS.

Le référentiel, les modalités de consolidationest inéthodes et regles comptables sont présentés dan
I’Annexe aux comptes annuels.

Les principes comptables significatifs et/ou paftars, retenus pour I'établissement des comptes
consolidés du Groupe, concernent les points sigvant
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- Comptabilisation a I'avancement des opérations remption vendues dans le cadre de contrat de
Vente en I'Etat Futur d’Achevement : le chiffre fiares et la marge sont comptabilisés au fur et a
mesure de I'avancement ; I'avancement d'un prograrmmmobilier est constaté sur la base d'un
critere commercial (Actes de vente notariés sign€iffre d'affaires prévisionnel total du
programme) et d'un critére technique (Dépenses géga/ Budget codt total prévisionnel). La
marge prise en compte au niveau du résultat caynelgmt ainsi au % d’avancement global
(commercial * technique) du programme appliqué ankage prévisionnelle, celle-ci étant mise a
jour régulierement par le contréle de gestion damsdre de la gestion des opérations.

- Comptabilisation des Immeubles de placement ep jwaeur : dans le cadre de la norme IFRS 40
(qui définit notamment les Immeubles de placeméBo Territoria a opté pour la comptabilisation
de ses Immeubles de placement a leur juste vdlayuste valeur de ces actifs est déterminée par
expertise indépendante et/ou interne ; et toutdutwa de juste valeur comptabilisée est justifiée
par une expertise indépendante (mission confié& A Eurexi, acteur international de référence en
matiere d’évaluation immobiliére).

Une exception a cette comptabilisation des Immeubke placement en juste valeur est néanmoins
appliquée, dans un cadre prudentiel, en ce quieroedes Immeubles résidentiels : en effet, lorsque
ceux-ci sont exploités pendant la période de ddlfistion, la valeur de ces actifs ne fait pasjébb
d’'ajustement positif en juste valeur ; seuls les@ment négatifs éventuels sont comptabilisés (ces
Immeubles se trouvent ainsi comptabilisés au anila leur juste valeur uniquement si celle-ci est
inférieure). Ces dispositions sont mises en ce timala tenir compte du caractére non cessible (sauf
a perdre I'avantage fiscal significatif obtenu)aes actifs pendant toute la période de défiscalisat
(détention / location obligatoire de 5 ou 6 ans).

- Prise en compte des codts annexes dans les opératimobiliéres : les colts annexes supportés en
période de construction, constitués des frais fiieaa et du colt de la mission de maitre d’ouvrage
de CBo Territoria, sont activés (en immobilisatioms en stocks en fonction de la nature de
I'opération immobiliere).

- Comptabilisation des réductions d’'lmpbts sur lesci€és générées par les opérations en
défiscalisation « interne » : la réduction d'imp8ts les sociétés vient en diminution de la charge
d'impbts comptabilisée ; pour chaque opératiore ekt rattachée a I'exercice fiscal ol les deux
conditions d’imputation sont réunies : obtentionl'dgré ment fiscal préalable émis par les services
fiscaux, et achévement des fondations du programmmbilier.

- Prise_en comptabilisation des opérations en ddifisdimn « externalisé » : compte tenu des
engagements fermes de rachat a terme (portanesypdrts de SCI ou directement sur les biens
immobiliers), ces actifs sont intégrés dés I'orggimlans les comptes consolidés, au niveau des
immeubles de placement, au niveau de la dettedgpondant a I'’engagement de rachat), ainsi gu'au
niveau des flux d’exploitation et financiers.

9.4 EVOLUTION DES RESULTATS

9.4.1 Evolution des résultats au 30 juin 2011

Les comptes consolidés de CBo Territoria sont étahl 30 juin 2011 selon les normes IFRS, telles
gu'adoptées par I'Union européenne.

Le périmétre Groupe n'a pas enregistré de varigiignificative au cours du premier semestre 2011.
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Comptes consolidés, normes IFRS, en M€ S1/2011 S1/201 0 Var. M€

Rewvenus locatifs bruts 5,3 51 0,3 5%
Charges refacturées 0,6 0,6 0,0 5%
Loyers (+ Charges) 59 5,7 0,2 4%
Ventes Immeubles batis 30,9 8,7 22,3 257%
Ventes Terrains 5,0 2,8 2,1 75%
Chiffre d'affaires Promotion immobiliére 35,9 11,5 24, 4 212%
Chiffre d'affaires Activités Golf 1,0 0,9 0,0 4%
Chiffre d'affaires Autres activités annexes 0,4 0,3 0,1 27%
Produits des Activités annexes 1,4 1,2 0,1 10%
CHIFFRE D'AFFAIRES 43,2 18,4 24,8 134%
Loyers nets 4,6 4.4 0,2 5%
Marge nette Promotion immobiliére 55 2,7 2,8 105%
Marge nette Activités Golf 0,0 0,0 0,0 -330%
Frais de gestion nets / Activités Immobilieres -2,6 -1,8 -0,8 45%
Autres produits et charges d'exploitation 0,0 0,1 -0,1 -92%
RESULTAT DES ACTIVITES 7,4 5,3 2,1 40%
Résultat sur cession d'Immeubles de Placement 0,0 0,1 -0,1 -100%
Variation Juste Valeur sur Immeubles de Placement 2,0 7,5 -5,6 -74%
Résultat de cession et Variation JV 2,0 7,6 -5,6 -74%
Autres produits et charges opérationnels 0,1 0,0 0,1
RESULTAT OPERATIONNEL 9,4 12,9 -3,5 -27%
Co(t de l'endettement net -2,4 2,3 -0,1 3%
Autres produits et charges financiers 0,0 0,1 -0,1 -154%
Autres produits et charges non opérationnels 0,0 -0,1 0,1 -100%
RESULTAT AVANT IMPOTS 7,0 10,5 -3,5 -34%
ImpOts sur les résultats "théorique” (IS 34%) -2,4 -3,7 1,4 -36%
Défiscalisation Outre-Mer interne ("Economie d'IS") 0,0 1,6 -1,6 -100%
Résultat des sociétés mises en équivalence 0,0 0,0 0,0 0%
RESULTAT NET 4,6 8,4 -3,8 -45%
Intéréts Minoritaires 0,3 0,3 0,0 19%
RESULTAT NET PART DU GROUPE 4,3 8,1 -3,8 -47%

Hausse du chiffre d’affaires, portée par le charestrde dimension en Promotion

Au 1°"semestre 2011, CBo Territoria a réalisé un chiffedfaires de 43,2 M€, en croissance de 134 %
par rapport au®lsemestre 2010.

Cette forte progression est tirée par I'activitéFidemotion immobiliére dont le chiffre d’affaireeant
35,9 M€ en croissance de 212 %. Ces ventes sonqtasias de 30,9 M€ de ventes d’'immeubles béatis
(+ 257 %) et de 5,0 M€ de ventes de terrains & B&5 %).

L'activité de Fonciére poursuit sa progression ales revenus locatifs bruts de 5,3 M€ sur le semest
(+ 5 %), tirée par la mise en location d’actifslieimobilier professionnel livrés fin 2010.
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Doublement de la marge dégagée en Promotion, porgsultat des activités en hausse de 40 %

La marge en Promotion dégagée sur le semestrerrés&5 ME (+ 105 %) contre 2,7 M€ pour la
méme période de I'exercice précédent. Le taux malgemarge de 15 % prend en compte la croissance
des ventes de logements sociaux et de logemewutspraonformément au plan de développement de la
Société.

L'activité de Fonciére a dégagé un revenu net (EB\I de 4,6 M€, représentant 86 % des revenus
locatifs bruts. Le revenu net (EBITDA) se défininame le montant des loyers nets de charges
immobilieres externes imputées sur les immeublestilis.

Fort de ces performances, le résultat des actigitgsnente de 40 % a 7,4 M€ contre 5,3 M€ du 1
semestre 2010.

Un résultat opérationnel en recul en I'absencesgialorisation des actifs fonciers

Le résultat opérationnel dd'kemestre 2011 s’éleve a 9,4 ME. Il intégre laaéétion des immeubles
de placement de + 2,0 M€ (localisée a hauteur @eME sur les actifs de rendement en Immobilier
Entreprise et Habitat) attestant la robustesseadifs du Groupe. Il se compare au résultat opEmag!

du I semestre 2010 (12,9 M€) qui intégrait notammere tevalorisation ponctuelle des actifs
fonciers de 5,8 M€ (contre 0,4 M€ dU $éemestre 2011).

Un résultat net intermédiaire supportant une chdligapbts normalisée

Tenant compte d’une bonne maitrise du colt de &#adent net (a 2,4 ME contre 2,3 ME &l 1
semestre 2010), le résultat avant impdts ressof ME.

En I'absence provisoire d’'investissement en paimmaésidentiel de défiscalisation, le résultat emret
situation intermédiaire est de 4,6 M€ contre 8,4au€L’ semestre 2010.

Aprés prise en compte de la quote-part de rés@tatnant aux Minoritaires (0,3 M€), le résultat net
Part du Groupe s’éleve a 4,3 ME.

Augmentation de 60 % du cash-flow généré

Grace a la performance de I'activité de PromotidBp Territoria génére un cash-flow de 5,4 M€, en
croissance de 60 % par rapport &isémestre 2010.

9.4.2 Evolution des résultats au 31 décembre 2010

Les comptes consolidés de CBo Territoria sont étahl 31 décembre 2010 selon les normes IFRS,
telles qu'adoptées par I'Union européenne.

Le périmétre Groupe n'a pas enregistré de varigiignificative au cours de I'année 2010.
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Comptes consolidés, normes IFRS %
En MeE A/2010 A/2008 | Variation |y iation

Revenus locatifs bruts 10,1 88 1.3 15 %
Charges refacturées 1,2 08 04 47 %
Loyers 11,3 9,6 1.7 18 %
Ventes Immeubles batis 474 251 223 89 %
Ventes Temains 10,2 225 -12,3 -55 %
Chiffre d'affaires Promotion immobiliére 57,6 47,6 10,0 21%
Chiffre d'affaires Activités Golf 1.9 18 0,2 1%
Chiffre d'affaires Autres activités annexes 0.8 09 -0,1 -12 %
Produits des Activités annexes 2,8 27 0,1 3%
CHIFFRE D'AFFAIRES 71,7 59,9 11,8 20 %
Loyers nets 8,8 7.5 1,3 18 %
Marge nette Promotion immobiliére 10,2 13,0 -28 -22 %
Marge nette Activités Golf 0,0 0.1 0,1 -93 %
Frais de structure non ventilés Activités Immobiliéres -4.1 -3.4 07 20 %
Autres produits et charges d'exploitation 0.1 00 0.1 -

RESULTAT DES ACTIVITES 14,9 16,9 2,0 -12%
Résultat sur cession d’'Immeubles de Placement 0,1 02 -0,1 -42 %
Variation Juste Valeur sur Immeubles de Placement 11,1 10,7 03 3%
Ecarts d'acquisition sur rachats immobiliers 0,0 0.0 0,0 -

Résultat de cession, Variation JV & Ecarts d’acq. 1.1 10,9 0,2 2%
Autres produits et charges opérationnels 0,1 0,0 0,1 -

RESULTAT OPERATIONNEL 26,2 278 -1,7 6%
Colt de I'endetiement net -4.7 -4.5 -0,2 4%
Autres produits et charges financiers 0,0 02 0,2 -

Résultat financier -4.6 4.3 -0.4 9%
Autres produits et charges non opérationnels 0,0 0,0 00 -

RESULTAT AVANT IMPOTS 21,5 23,6 -2,0 8%
Impéts sur les résultats (« IS brut normatif ») 76 -8,1 05 -6 %
Défiscalisation inteme (« Economie d'IS ») 4.1 0,0 41 -

Impots sur les résultats (« net ») -3,5 8.1 4.6 -56 %
Résultat des sociétés mises en équivalence 0,0 00 00 -

RESULTAT NET 18,0 15,5 25 16 %
Intéréts Minoritaires 0,8 0.3 05 160 %
RESULTAT NET PART DU GROUPE 17,2 15,2 20 13%

Une hausse du chiffre d’affaires tirée par les dmiwvités du Groupe

En 2010, CBo Territoria a réalisé un chiffre d'afés total de 71,7 M€ en croissance de 20 % par
rapport a 2009. Cette performance est tirée patdas activités du Groupe :

. la Promotion immobiliére qui poursuit en 2010 sssor avec un chiffre d’affaires de 57,6 M€ en
croissance globale de 21 % (et de 75 % sur lesdigle produits stratégiques). Ces ventes sont
composées de 47,4 M€ de ventes d'immeubles béadis £0,2 M€ de ventes de terrains a batir ;

. l'activité de Fonciére qui a bénéficié en 2010ptkin effet des livraisons effectuées en 2009, et
enregistre une hausse de 15 % de ses revenudddwats & 10,1 M€, dont 60 % sont générés par
des actifs d'immobilier d’entreprise.

Une marge en Promotion concentrée sur les ligngsathiits stratégiques

Le mix-produit des ventes en Promotion en 2010ranzede dégager une marge de 10,2 M€, soit un
niveau moyen de 18 % en normalisation par rappaeslai de I'année 2009 (27 %) marquée par des
marges importantes réalisées sur des ventes d'mpiiérde grands terrains fortement contributrices.
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Les marges en Promotion sur le secteur résidgmtieé (10-12 %) et en Promotion sur le logement
social (5-7 %) se situent a des niveaux normatifestent abondées d’une marge sur 'aménagement et
la valorisation des terrains.

L'activité de Fonciére a dégagé un revenu net @satbrut locatif) de 8,8 M€, représentant un nivea
de 87 % des revenus locatifs bruts.

Le résultat des activités ressort a 14,9 M€ cal®;,® ME en 2009, soit une baisse de 12 %. Ce atsult
2010 progresse néanmoins de 45 % (14,3 M€ vs 9,phbks ventes d’opportunité de grands terrains
qui avaient contribué, en 2009, au résultat dasitist a hauteur de 7,0 ME.

Un résultat net en hausse de 16 %

Le résultat opérationnel 2010 atteint 26,2 M€ntégre la réévaluation des immeubles de placengent d
+ 11,1 M€ selon expertise indépendante (DTZ Eurexi)

Cette réévaluation positive a été dégagée sueresiits assiette des projets immobiliers a déveligpp
notamment au sein des opérations d'aménagemenbgs, @ hauteur de + 4,4 M€, sur les terrains
agricoles a hauteur de 3,7 M€ (représentant ureomsation moyenne de 20 %) et sur les immeubles
de rendement a hauteur de 3,0 M€, représentantenadorisation moyenne de 2 % de la valeur totale
de ces immeubles de rendement.

Bénéficiant d’un colt de |la dette maitrisé, le H&sfinancier est contenu a - 4,6 M€ contre -M£en
2009 ; et le résultat avant imp6ts ressort a 25 M

Les investissements locatifs résidentiels réaleseé2010 générent une économie d'impbts de 4,1 M€
(défiscalisation Girardin intermédiaire a I'lS).tdgrant ainsi une charge d’'impbts sur les sociétés
réduite a 3,5 M€ (et entierement constituée d'irppbfférés), le résultat net de CBo Territoriaiatte
18,0 M€, soit une hausse de 16 % par rapport a.2009

Aprés prise en compte du résultat revenant aux mténes (0,8 ME), le résultat net part du Groupe
s'établita 17,2 M€, contre 15,2 M€ en 2009, ergpssion de 13 %.
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10. TRESORERIE ET CAPITAUX

10.1 CAPITAUX DE LA SOCIETE

‘ 10.1.1 Capitaux propres de la Société au 30 juin 2011

Les capitaux propres consolidés s'élévent a 128&8aM 30 juin 2011 (incluant la quote-part revenant
aux intéréts minoritaires pour 5,5 ME€), contre B26/€ au 31 décembre 2010. Leur évolution
(+ 2,4 M€) prend notamment en compte les divider®#K) versés en juin 2011 pour - 2,6 M€ et le
résultat net comptable d& $emestre 2011 pour + 4,6 M€,

Les autres éléments ayant impacté les capitauxrgsogu cours de la période sont constitués de la
contrepartie de la charge comptabilisée au comptedsultat de la période concernant les stock-ngtio
attribuées (+ 0,25 M€), de I'exercice de stock-mmi sur la période pour + 0,05 M€ ainsi que des
produits et charges comptabilisés directement pitaaax propres (juste valeur des instruments firesc

de couverture) pour + 0,24 ME.

Tableau de variation des capitaux propres conselidé

Total

Réserves . . Total
S ] . " Réserves de Réserves de Part L .
En milliers d’euros (K€
(K€) Capital lices au éévaluation consolidation du Minoritaires  capitaux
capital propres
Groupe
Situation au 31/12/2010 42 159 17 243 (1 292) 62 936 121 046 5294 126 340
. Produits et charges
comptabilisés directement en - - 214 - 214 27 241
capitaux propres
. Résultat net de l'exercice - - - 4280 4280 313 4593
-Total des produits et . - 214 4280 4494 340 4834
charges comptabilisés
. Distributions - - - (2555) (2 555) (140) (2 695)
. Stock-options - - - 255 255 - 255
. Augmentation de capital
suite aux levées de SO 22 26 i ) 48 i 48
. Augmentation de capital ) ) . ) )
suite attrib. déf. actions 55 (55)
. Autres mouvements - - - - - - -
Situation au 30/06/2011 42 236 17 269 (1 133) 64916 123 288 5494 128 782

Les capitaux propres consolidés part du Group@weégit a 123,3 ME au 30/06/2011 contre 121 M€ au
31/12/2010. Leur évolution (+ 2,3 M€) est princgrakent impactée par les dividendes 2010 versés en
juin 2011 pour un montant de 2,6 M€ (0,08 € / ajtiet le résultat net part du Groupe du ler semest
2011 qui s’éléeve a 4,3 ME.

10.1.2 Capitaux propres de la Société au 31 décembre 2010

Les capitaux propres consolidés s’élévent a 126€3aM 31 décembre 2010 (incluant la quote-part
revenant aux intéréts minoritaires pour 5,3 M€ptm 109,0 M€ au 31 décembre 2009. Leur évolution
(+ 17,3 M€) prend notamment en compte les divider2g09 versés en juin 2010 pour - 2,2 ME, le
résultat net comptable de 2010 pour + 18,0 M€ etaugmentation de capital réalisée par les associés
tiers sur une filiale (0,9 M€).

112



Les autres éléments ayant impacté les capitauxrgsopu cours de la période sont constitués de la
contrepartie de la charge comptabilisée au comptesultat de la période concernant les stock-ngtio
attribuées (+ 0,39 ME), de I'exercice de stock-mmi sur la période pour + 0,55 M€ ainsi que des
produits et charges comptabilisés directement piteaax propres (juste valeur des instruments firesc

de couverture) pour - 0,30 ME.

Tableau de variation des capitaux propres consslidé

Réserves i) Total
En milliers d'euros (KE)  Capital léesay Resevesde Résevesde  Part Minoritaires  capitaux
capital réévaluation consolidation du propres
Groupe
Situation au 31/12/2009 41913 16 942 (1 038) 47588 5405 3559 108 964
. Produits et charges
comptabilisés directement en - - (254) ) (254) (46) (300)
capitaux propres
. Résultat net de I'exercice - - - 17 189 17 189 841 18 030
. Total des produits et
charges comptabilisés - - (254) 17 189 16 935 795 17 730
. Distributions - - - (2 221) (2 221) - (2 221)
. Variation de périmétre - - - (15) (15) 940 925
. Stock-options - - - 395 395 - 395
. Augmentation de capital
suite aux levées d'options
de souscription d'actions 246 301 - - 547 - 547
(SO)
. Autres mouvements - - - - - - -
Situation au 31/12/2010 42 159 17 243 (1 292) 62936 121 046 5294 126 340
10.2 SOURCE ET MONTANT DES FLUX DE TRESORERIE DE LA SOCI ETE
Les flux de trésorerie se présentent ainsi de fagathétique (au niveau consolidé Groupe) :
(en M€) 30/06/2011] 30/06/2010| 31/12/2010| 31/12/2009
6 mois 6 mois 12 mois 12 mois
Marge brute d’autofinancement 8,0 5,5 16,0 17,6
+ variation BFR (5,1) 3,4 (0,9) 3,9
- imp6ts payés 1,2 4,1) (4.1) 0,6
= Flux de trésorerie générés par I'activité 4,2 4,8 11,1 22,1
+ flux de trésorerie opérations d’investissement (12,9) (9,6) (21,3) (43,8)
+ flux de trésorerie opérations de financement| (2,2) 1,4) 11,5 4,6
= Variation nette de la trésorerie (11,0) (6,1) 1,3 (17,1)
Trésorerie fin de période 3,3 6,8 14,2 12,9

La composition des différents flux est présentééaden détaillée dans les comptes consolidés.
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10.3

CONDITIONS D'EMPRUNT ET STRUCTURE DE FINANCEMENT DE LA SOCIETE

10.3.1

350

Une structure bilancielle équilibrée et solide au@juin 2011

L'endettement net (aprés prise en compte de lareég active et des actifs financiers garantisdest
emprunts) au 30/06/2011 s'éleve a 143,8 M€ (cd®@®7 M€ au 31/12/2010), représentant 48 % de la
valeur totale des actifs immobiliers (Immeubles RPlacement + Stocks). Cette hausse du taux
d’endettement global est notamment liée a la nedilbn de trésorerie générée par le cycle infra-
annuel de I'activité promotion immobiliere.

Endettement net et actifs immobiliers du Groupe

300

Total Actif immobilier = 290,0 M€ Total Actif immobilier = 300,1 M€

250 |
@ 200
& 150

100

I
61,9 62,3 Stocks et en-cours

=|mmeubles de Placement en cours

= |mmeubles de Placement

50

B Endettement net

31/12/2010 30/06/2011

La trésorerie nette, apres prise en compte degsdlancaires courants créditeurs, s'éléve a 3,aME€
30/06/2011. Elle atteint un point bas annuel esamiprincipalement de I'effet de saisonnalité des
ventes de logements privés, toujours significatieetplus importantes au second semestre.

En contrepartie des capitaux propres et de l'emdetht net, I'actif est constitué pour I'essentiel
d’'actifs immobiliers (Immeubles de Placement etc&d d'une valeur robuste et confirmée par
expertise indépendante (pour les Immeubles de izt confiée au cabinet DTZ Eurexi.

Au 1° semestre, le développement de nouveaux immeuklesrdlement a permis a CBo Territoria
d’'accroitre la valeur de ses actifs immobiliergipadniaux d’'un montant net de 9 M€, pour les poéter
238 ME.

Les stocks et en-cours (62,3 M€) progressent moame (+ 13 % par rapport au 30 juin 2010) au
regard de la forte croissance de I'activité de Fition ; ils comprennent un nombre limité de lotéia
achevé.

10.3.2

Un financement sécurisé

Les financements sont en place pour toutes lesatpis en cours de travaux au 30/06/2011, a la fois
pour les opérations en promotion immobiliére etdpérations patrimoniales.

La dette financiére est en taux fixe pour prés Be/6(pour la partie long terme). Elle présente par

ailleurs une durée moyenne longue et n'est coneerpér des conditions particuliéres de
remboursement ou renégociation (covenants) qu'tebad’une quotité limitée a 10 %.
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10.4 RESTRICTION A L'UTILISATION DES CAPITAUX AYANT INFL  UE SENSIBLEMENT
OU POUVANT INFLUER SENSIBLEMENT SUR LES OPERATIONS DE LA SOCIETE

Néant.

10.5 SOURCES DE FINANCEMENT ATTENDUES NECESSAIRES POUR HONORER LES
PRINCIPAUX INVESTISSEMENTS A VENIR ET LES IMMOBILIS ATIONS
CORPORELLES IMPORTANTES PLANIFIEES

La constitution du patrimoine immobilier que le @pe souhaite poursuivre sera prioritairement
financée par emprunts bancaires et par les formfz@s du Groupe actuels et a dégager notamment par
le déploiement de I'activité en promotion immokhi&ée
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11. RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT, BREVETS ET LICENCES

La Société ne participe a aucune activité de retiecet de développement et ne posséde aucun brevet.
Par allleurs, la Société considére ne pas étrendépte a I'égard de marques, brevets ou licencers po
son activité. Les marques « CBo Territoria » etBoG ont été déposées auprés de I'INPI pour une
surveillance en France pour les classes suivantes :

Classe 36 : agences immobiliéres, gérance de imrenesbiliers...
Classe 37 : constructions, supervision de travauwashstruction...
Classe 42 : étude de projets techniques dans laideme la construction
CBo Territoria et son logo ont été déposées lepgestbre 2004 (enregistrement 43310858).

CBo (logo avec palmier) a été déposée le 2 octdbdé (enregistrement 63453823).
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12. INFORMATION SUR LES TENDANCES

Les perspectives d'avenir et les objectifs du Geotgls que présentés ci-aprés, ne constitue rdgms
données prévisionnelles mais de simples objec#fsultant des orientations stratégiques pour
I'ensemble du Groupe.

Ces perspectives d'avenir et ces objectifs sordé&®sur des données et des hypothéses considérées
comme raisonnables par la direction de la Soci€#s données et hypothéses sont susceptibles
d'évoluer ou d'étre modifiées en raison des irtodds liées notamment a I'environnement
réglementaire, économique, financier, concurrentielfiscal. En outre, la survenance de certains
risques décrits au chapitre 4 « Facteurs de risguesurrait avoir un impact sur les activités, la
situation financiére, les résultats, les perspestiu Groupe et sur sa capacité a réaliser sedifshje

La Société ne prend donc aucun engagement, ni needaucune garantie sur la réalisation des
objectifs décrits dans le présent Prospectus.

12.1 PRINCIPALES TENDANCES DEPUIS LA FIN DU DERNIER EXER CICE

12.1.1 En promotion immobiliére

Sur le secteur du logement privé :

Le £™ trimestre 2011 devrait &tre marqué par le lancémarphase de pré-commercialisation de six
nouvelles opérations pour un total de 250 logemesc une offre localisée a Sainte-Marie, Saint-
Denis et Saint-Pierre. Ces programmes seront lacéphase chantier a I'obtention d’une pré-
commercialisation (sur la base de contrats de véten signés) a hauteur de 40 %.

Sur le secteur du logement social :

187 logements (sur deux programmes) devraientdiseen chantier et actés (vente notariée) au cours
du Z™ semestre 2011, assurant ainsi la mise en produdgola totalité des contrats de réservations
signés en 2010.

En matiére de parcelles résidentielles : Les vesmtédes en 2011 pourraient atteindre 60 a 65 édots,
I’'objectif est de déployer sur 2011-2012 une offoeivelle portant sur 150 parcelles.

Sur le secteur de I'immobilier professionnel :

La construction du nouveau siége de la Caisse atations Familiales a « Beauséjour » a démarré en
juillet 2011, dés la signature de I‘acte de veut@anée, et devrait générer un chiffre d’affaires28,5

ME sur les 18-24 mois a venir.

Au niveau des ventes d'autres terrains : les tsrdu lotissement artisanal de la zone d’activiié d
« Portail » devraient étre vendus sous un horizhzia 18 mois.

Ces développements opérationnels et commerciapkognotion immobiliere assurent & la fois la forte
croissance du chiffre d’affaires en 2011 et saistansce sur 2012.

12.1.2 Au niveau de l'activité de Fonciere

En immobilier professionnel :

Les surfaces en exploitation au 31/12/2011 devtaiagmenter de 16% (par rapport au 31/12/2010)
avec la mise en location de 1 508 de bureaux et commerces (Opération « La Balarc&avanna),
la livraison de 3 400 frde Bureaux (Opération « Les Cuves de la Mare Tiar» & La Mare) et
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I'acquisition de 1 700 id’actifs commerciaux déja loués et sous promesseedte (Opération « Bel
Air » & Saint-Louis).

Sur le secteur résidentiel :

Le 2™ semestre 2011 enregistrera d’une part la livraiftattive d’une opération de 36 logements et
d’'autre part I'engagement d’une nouvelle opératlerd0 logements, cette derniére devant générer une
économie d'imp6t attendue a hauteur de 2 M€ each#tble sous conditions a I'année fiscale 2011.

Fort des opérations engagées en chantier, destsosignés et de son cycle d’activité, CBo Teriator
anticipe un franchissement du cap des 100 M€ diecli’affaires en fin d’année 2011, avec une forte
croissance du cash-flow généré alf2emestre 2011.

CBo Territoria poursuit ainsi ses activités surdeaées 2011 et 2012 avec des perspectives fagerabl
et une visibilité accrue sur le potentiel de dépplment.

Conformément au modele stratégique, le développedeta promotion doit permettre de couvrir les
besoins en fonds de roulement pour le financemesadtivités courantes, mais également d'assurer la
capacité d'investissement patrimonial du Groupenemobilier professionnel et d’accroitre ainsi les
loyers de I'activité de Fonciére.

12.2 EXISTENCE DE TOUTE TENDANCE CONNUE, INCERTITUDE OU DEMANDE OU
TOUT ENGAGEMENT OU EVENEMENT RAISONNABLEMENT SUSCEP TIBLE
D'INFLUER SENSIBLEMENT SUR LES PERSPECTIVES DE LA SOCIETE

A la date du visa sur le Prospectus, le Groupepa® connaissance de tendances ou d’'événements
avéreés relatifs a son activité qui soient susckgstid’influer sensiblement et de maniére excepttian
sur ses perspectives.

Le Groupe pourrait cependant étre impacté négaéwepar une aggravation de la crise économique et
financiére, pouvant notamment avoir pour conségegnoe raréfaction des financements bancaires (en
volume, conditions de durées et de taux d’intéeétp diminution des avantages fiscaux octroyés pou
les investissements immobiliers dans les DOM.
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13. PREVISIONS OU ESTIMATIONS DU BENEFICE
CBo Territoria n’a pas publié de prévisions de fiéaé

Il est précisé que dans le cadre de son projetréjetise, CBo Territoria a établi en septembre 2010
plan de développement a 5 ans (2011-2015), en cuitéo avec ses orientations stratégiques de
développeur immobilier global. Ce plan « Horizodl20 a été exposé a la communauté financiére le
22 septembre 2010 lors de la présentation destatssslemestriels au 30 juin 2010. Les informations
relatives au plan « Horizon 2015 » sont reprisedagen synthétique dans le présent chapitre. Ces
informations ne constituent pas des prévisionsstimations de bénéfice mais des objectifs en termes
d’activités et de marges a moyen terme (fin 20C®s objectifs opérationnels ne doivent pas étre
interprétés comme des garanties que les faits retéés énoncés se produiront. Ces objectifs peuvent
étre affectés par des risques connus et inconmssintertitudes liées notamment a I'environnement
réglementaire, économique, financier et concuregndit d'autres facteurs qui pourraient faire erieso
que les réalisations de la Société soient sigtiiement différentes des objectifs formulés ou
suggérés. Ces facteurs peuvent notamment inclsifadéeurs exposés au chapitre 4 de'fePartie du
présent Prospectus. La Société ne prend aucun exmgay ni ne donne aucune garantie sur la
réalisation des objectifs décrits dans le présagpgectus.

Ces éléments de projection a moyen terme du pldorikon 2015 » visent notamment a illustrer le
potentiel de développement tenant compte de lat®itu particuliere du Groupe et notamment de sa
maitrise fonciére et de ses opérations sur untdéei et des marchés portés par une croissance
démographique soutenue, mais également des facte ursques notamment en termes de financement
et d’aides fiscales au soutien a l'investissement.

Sur la période 2011-2015, le Groupe ambitionne ialasréalisation, dans des conditions de

déploiement et de rentabilité favorables, de :

- 2900 logements (1 300 logements en promotion miestau secteur social, 1 200 logements en
promotion destinés au secteur privé, 400 logemeotservés en patrimoine) et 450 parcelles
viabilisées en lotissement résidentiel ;

- 100 000 rh d'immobilier professionnel (dont 70 000%monservés en patrimoine et 30 000 m
développés en promotion) ;

En matieére de promotion immobiliére, I'activité d@pee pourrait générer un chiffre d’affaires annuel
de plus de 120 M€ a compter de 2013, avec un nigeavarge moyen de 15%.

Au niveau de la fonciere, CBo Territoria a pour #@imh de porter son patrimoine d'actifs de
rendement & 360 M€ & horizon 2015 (contre 156 M81dL2/2010), pour des loyers annuels de 24 M€
(contre 10 M€ en 2010) avec un niveau de rendebrehimoyen de 7,5%.

Le document de présentation du plan « Horizon 2085t repris en annexe 26.10 « Présentation du
Plan Horizon 2015 de septembre 2010 ».
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14. CONSEIL D’ADMINISTRATION ET DIRECTION GENERALE

14.1 COMPOSITION DU CONSEIL D’ADMINISTATION

La Société est administrée par un conseil d’adinatisn de trois membres au moins et de dix-huit au
plus. Les administrateurs sont nommés par |'asgemi@nérale ordinaire qui peut les révoquer a tout
moment. La durée des fonctions des administratestrde 6 années expirant a l'issue de la réunion de
I'assemblée générale ordinaire des actionnaire at&tué sur les comptes de I'exercice écouknett
dans I'année au cours de laquelle expire le mahdat.administrateur sortant est rééligible.

Le nombre des administrateurs ayant atteint I'&g@%lans ne peut dépasser le tiers des membres du
conseil d'administration. Si cette limite est attej lI'administrateur le plus &gé est réputé
démissionnaire d'office.

A la date du visa sur le Prospectus, le conseifirdinistration comprend 7 membres. Il est composé

comme suit :
A gre
Ol\lljodrgﬁér?]riﬁgtt)i(r)nn n?)?;?ni(teioin / Fonction Autres mandats et Autres mandats et fonctions exercés
sociale du date d'échéance du principale exercée fonctions en cours au cours des 5 dernieres années hors
membre mandat dans la Société groupe
Président du CA :
SRET SAS
17 déc. 2004 (DG) Président
27 ao(t 2009 Bassin Bleu Country
(administrateur + Club SAS - CBo
Eric Wuillai AsZeDr(r?z)lée Président Gestion Immobiliére

Générale a tenir en
2016 ; appelée a
statuer sur les
comptes de
'exercice écoulé

Directeur Général

SAS — CBo Property
SAS - CBo
Expansion SAS —
CBo Développement
SAS

Gérant :
Clairefontaine SCI

Martine Brac de

12 ao(t 2005
Assemblée
Générale a tenir en
2016, appelée a

Gérant :
SCI Avril

la Perriere statuer sur les Administrateur Administrateur :
comptes de Groupe Georges
I'exercice écoulé Michel
Président :
Optic
Développement SAS
o Gérant :
lejsilgnﬁl?I%i/ Fonciére de la Plaine
Générale a tenir en o SARL - SFP
Harold Cazal 2015, appekée a A.\drrjlnlstrateur Aménagement
statuer sur les indépendant* SARL — HC
comptes de
I'exercice écoulé Management SARL
Administrateur :
SIDR SAEM -
Sodegis SAEM —
CICM SAS
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Nom et prénom Date de 1ére Fonction Fonction principale ) )
Autres mandats et fonctions exercés

ou dénomination nomination / incial 3 X dehors d
sociale du date d'échéance du | Principale exercée | exercée endehors de . j
au cours des 5 derniéres années
membre mandat dans la Société la Sociéeté
Président: BOIS ROUGE
GESTION - CERF GIE - COMITE
DE PILOTAGE DE L'INDUSTRIE
- DISTILLERIE DE SAVANNA -
EUROCANNE - SUCRERIE DE
BOIS ROUGE
Administrateur ou membre :
L, . ANTENNE REUNION
Président :
. TELEVISION — BRASSERIES DE
Aqua Service
L BOURBON - CFCS - GIE CERF —
Réunion SAS
4 iUin 2004 / Gérant - CPI-CTBR - CTICS -
juin :
Assemblée GVS SAS — SCI DISTILLERIE DE SAVANNA —
Guv Dubont Générale a tenir en Orion— SARL EUROCANNE — FONDATION
=4y Jupon 2016, appelée a Administrateur BOURBON - GEMA — GROUPE
statuer sur les Logsud — INK-OI BOUREBON — ICV
com_pte§ de 5 Administrateur : MASCAREIGNES - LOIRET &
I'exercice écoulé Bourbon SA — ART

HAENTJENS - LOIRET &
HAENTJENS Espagne — MEDEF
RHUMS REUNION — SAPMER -

SA — Sapmer SA —
Agence Frangaise de

Développement .
SBT — SRET — SRSR — Syndicat
des fabricants de sucre —
SYNDICAT DES FABRICANTS
DE RHUM.
Représentant de Financiere de Bois
Rouge : Sucrerie de Bois Rouge
Représentant de Motel les Brisants !
GIE Mascareignes Finances
3juin 2010/
Assemblée
. Générale a tenir en
%Trgﬁge 2016, appekée a Administrateur Gérant :
statuer sur les indépendant* Sigée Finance SARL
comptes de

I'exercice écoulé

Président du CA :
Société
d’Exploitation du
Musée du Rhum de
La Réunion SAS —
Boutique de la Saga

12 juin 2009 / du Rhum SAS
~ Assemblée Directeur Général :
Jérdme Isautier Gggfgaylzp%g‘;gg ée n Administrateur Etablissements
statuer sur les indépendant* Isautier Eurl
comptes de Gérant :
Fexercice écoulé Distillerie Isautier

Eurl — Immobiliére
d’Estretefonds
SARL — Sorec SCI —
Fonciére de Terre
Rouge SCI —
Enersud SCI — Les
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Vitrines du Sud SCI
Administrateur :
Etablissements
Isautier SA — Société
de Production des
Huiles de Bourbon

Marc Sanchez

SA - Sodico SA -
Siacom SAS —
Rhums Réunion GIE
12 juin 2009 ,
Assemblée

Générale a tenir en
2015, appelée a
statuer sur les indépendant*
comptes de
I'exercice écoulé

Administrateur

* Conformément au Code Middlenext, les criteresdBpendance de ces administrateurs sont les swsivant

- ils ne sont pas salarié ni mandataire social glé@nt de la Société ou d’'une société de son Greupe I'ont pas été au
cours des trois derniéres années ;

- ils ne sont pas client, fournisseur ou banquign#icatif de la Société ou de son Groupe ou pleguel la Société ou son
Groupe représente une part significative de I'aitéiy

- ils ne sont pas actionnaire de référence de &&6é ;

- ils n’ont pas de lien familial proche avec un rdataire social ou un actionnaire de référence ;

- ils n’ont pas été auditeur de la Société au cales trois derniéres années

Pour les besoins de leurs mandats sociaux, les raendo conseil d’administration et de la direction
générale sont domiciliés au siege social de lags@ci

Renseignements personnels concernant les membsndeil d’administration :

Eric WUILLAI (Ingénieur des Travaux Publics de |&t— Ecole Nationale des Travaux Publics de
I'Etat) était, avant de devenir Président Direct&éméral de CBo Territoria, Directeur Général de la
SODIAC (Société d’Aménagement et de Construction’itke de la Réunion) de 1997 a 2004. Il a
occupé auparavant des fonctions de Directeur deméWagement et de I'Investissement a la
SEMADER, de Chargé de Mission auprés du DirecteutadDDE de I'lle de la Réunion et Directeur
des Services Techniques de Sainte-Marie de la 8&uni

Martine BRAC DE LA PERRIERE a été Chargée de comoation des Syndicats de producteurs de
rhum & partir de 1980. En 1984, elle devient Diteet associée de I'agence de communication
Factories. Elle entre au sein du Groupe Bourboh9®1 en tant que Directrice de communication. En
1998, elle devient Responsable réseau abonnemeatdBat Milan-Press Réunion. Depuis 2007, elle
occupe le poste de Responsable marketing des iB®haines du Grand Mont.

Né en 1957, Harold CAZAL est un dirigeant d’entisps locales, opérant dans les domaines de
I'aménagement, du conseil en management et destadbdition dans le secteur de I'optique. Il est par
ailleurs administrateur de sociétés immobiliéresl’deonomie mixte (SIDR, SEM d’Etat créée en
application de I'article 2 de la loi du 30 avril 4® ; Sogedis, SEM ayant comme actionnaires
principaux des collectivités locales ...).

Guy DUPONT est arrivé a La Réunion en 1968. Il aleux carrieres successives, tout d'abord dans le
secteur public (Directeur général des servicesamseasl général puis conseil régional), puis dans le
secteur privé (Directeur Général de Bourbon, PDGdererie de Bois Rouge). Il s'implique fortement
dans le développement économique de son ile eD@&4 (départements d'outre-mer) en général, en
étant notamment président de I'Agence de développede la Réunion et président de la Fédération
des entreprises d'outre-mer.
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Guillemette GUILBAUD est née en 1964. Elle a unedoe expérience des activités bancaires acquise
au sein du Groupe BPCE, étant intervenu notammems ¢k financement d’entreprises et de projets.
Depuis 2007, elle est Associée-Gérant d'un calieatonseil en Finances.

Jérdme ISAUTIER, 45 ans, est un dirigeant d’entsgs:. Il est par ailleurs Vice-Président de la G€l
La Réunion, représentant du Medef, et présidentAtlgence de Développement Industriel de La
Réunion.

Né en 1960, Marc SANCHEZ est professeur au seinl’'Bducation Nationale et président
d’'associations d'investisseurs et clubs de bourgelération Francaise des Clubs d’Investissement et
Ecole de la Bourse).

Par ailleurs, il est précisé que Monsieur Jacqee<HATEAUVIEUX a été nommé en qualité de
censeur par I'’Assemblée Générale Mixte du 3 juih02QL5™ résolution) pour une durée de 6 années,
soit jusqu'a I'issue de I'Assemblée Générale arteldins I'année 2016, appelée a statuer sur les
comptes de I'exercice écoulé. Il a été administrai@ titre personnel) et Président du conseil
d’administration de CBo Territoria jusqu’'en ao(i020date a laquelle Eric WUILLAI a été nommé
administrateur et Président du conseil d’admiriginade CBo Territoria.

Jacques de CHATEAUVIEUX a souhaité continuer aefénénéficier la Société de son expérience via
le r6le de censeur aupres du conseil d’administiaionction créée suite a la modification statetai
autorisée par I'’Assemblée Générale Mixte du 3 R@h0 (18™ résolution). Le censeur est chargé de
veiller a l'application des statuts, il assiste a&ances du conseil d’administration avec voix
consultative et peut présenter au conseil ses \odtgans.

En septembre 2009, la convention d’'assistance asitnaitive et de conseil de Jaccar Holdings, holding
détenue par la famille Jacques de Chateauvieuxeagle la Société a été revue et ne porte plusurue

la mise a disposition de locaux et moyens généadinccasion des déplacements a Paris du personnel
de CBo Territoria. Cette convention donne lieu & fatturation annuelle de 30 000 € HT.

14.2 COMPOSITION DE LA DIRECTION GENERALE

Par délibération du 27 aodt 2009, Monsieur JacqeeEHATEAUVIEUX ayant démissionné de ses
fonctions de Président du Conseil d’Administrateird’ Administrateur, le Conseil d’Administration a
opté pour le cumul des fonctions de Président dns€ibet de Directeur Général et a nommé Monsieur
Eric Wuillai, Administrateur et Président du Comhske directeur général est révocable a tout moment
par le conseil d’administration. Si la révocatiast décidée sans juste motif, elle peut donner dieu
dommages-intéréts, sauf s’il assume les fonctiensrdsident du conseil d’administration.

Le directeur général est investi des pouvoirs les tendus pour agir en toute circonstance audem
la Société. Il exerce ces pouvoirs dans la limiee I'dbjet social et sous réserve des pouvoirs
expressément attribués par la loi aux assemblaesatinaires ainsi qu'au conseil d'administration.

Sur la proposition du directeur général, le cord@aiiministration peut nommer un ou, dans la lidée
cing, plusieurs directeurs généraux délégués

Le conseil fixe le montant et les modalités de émunération du directeur général et du ou des
directeurs généraux délégués.

Le Président Directeur Général Eric Wuillai estoené de 6 personnes, qui sont toutes membres du
Comité de direction de CBo Territoria :
. Jérédme Burgaud, Directeur Général Adjoint — Fieesr
. Jean-Jacques Ballester, Directeur Général Adjolnimobilier ;
. Patrick Prunier, Directeur Technique de I'’Aménaget ;
. Frangois Lavenu, Directeur Immobilier d’Entregris
. Mohamed EI Qadi, Directeur Gestion Immobiliére ;
. Maél Verges, Directeur de I'’Aménagement et dudd@ppement Durable.
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Jérome BURGAUD (Maitrise et Magistére Gestion-Foesna Paris Dauphine, DESCF) est Directeur
Général Adjoint — Finances. Il a intégré CBo Temnd en 2008 en qualité de Directeur Administretif
Financier. Il a ét¢ nommé Directeur Général Adj@nt charge des affaires financieres en 2010.
Auparavant, il était Directeur Administratif et Rimcier puis Directeur Général Adjoint de la Société
Immobiliére du Département de La Réunion (SIDRR@@4 a 2008. De 2002 a 2004, il était Directeur
Administratif et Financier du pdle Immobilier lled-rance de Solendi. Il a débuté sa carriere én tan
gu’Auditeur financier chez Deloitte & Touche Paris.

Jean-Jacques BALLESTER (Licence en Droit) a ocqugrddant 7 ans le poste de Directeur Régional
Paca de la promotion immobiliere chez Tagerim.tditéauparavant, de 1996 a 2000, Directeur du
développement Sud-Est chez Carrefour-Promodéstdigie CBo Territoria en 2007 en tant que

Directeur du Département Habitat. Il a été nommé®eur Général Adjoint en charge des opérations
immobiliéres en 2010.

Francois LAVENU (Maitrise d’économie et gestion iBaDauphine, diplomé de I'Institut de la
Construction et de I'Habitat du CNAM) a été, avaet devenir Directeur Immobilier d’Entreprise,
Directeur du Développement a la SODIAC (Sociétérdéagement et de Construction de Saint Denis
de la Réunion) de 2001 a 2007. Il avait occup®imtfon de Responsable du Service Développement
Economique a la SEMADER (Société d’Aménagemental&éunion). Il avait précédemment été
responsable de la gestion immobiliere a 'OPHLMGidombes 92.

Patrick PRUNIER (DESS Urbanisme, Aménagement, Coctsdn et dipldmé de Perfectionnement en
Administration des Entreprises avant de devenie@éeur Technique de I'’Aménagement, était de1975
a 1994, Chargé d'opérations maitrise d'ouvrage gi#lé SHLMR (4 ans), Chargé d’opérations
maitrise d’ouvrage construction publique (2 anssponsable d’'opérations d’aménagement (ZAC,
lotissements) (4 ans), Chef de service opératiensahstruction et d'aménagement secteur Ouest
Réunion (9 ans). Directeur Foncier de Groupe Baurbepuis 1995, Chargé de la gestion du
patrimoine du Groupe Bourbon (3500 ha + patrimoibéti), Responsable d'opérations
d'aménagements (ZAC et lotissements) et opératamspromotion. Il a occupé auparavant des
fonctions de Chef de secteur, Chargé d'opération@nagement et Responsable d’opérations
constructeur de logements.

Mohamed EL QADI (Maitrise de Droit Privé a la Faéulle droit de Montpellier et de I'lnstitut de la
Construction et de I'Habitat est Directeur Gestionmobiliére. Il a intégré CBo Territoria en 2009 en
qualité de Directeur Adjoint Gestion Immobiliereest devenu Directeur de la Gestion Immobiliere en
octobre 2010, en charge de I'ensemble du patrimmicatif. Il occupait auparavant les fonctions de
Directeur de Copropriétés au sein d'un cabinet mhiaéstration de biens.

Maél VERGES (Diplémé de I'lSTOM) est Directeur darhénagement et du Développement Durable.
Il est Directeur du développement depuis janviedR@vant d’étre également nommé Directeur du
Développement Durable en janvier 2010. Il était r@éade mission « Plan réunionnais de
développement durable » a la SR 21 de 2005 a 2008.occupé auparavant des fonctions de
Responsable de service en charge du développeoeait 4u sein d’'une collectivité locale et de
Conseiller en gestion dans une chambre consulaire.

14.3 DECLARATION CONCERNANT LE CONSEIL D'ADMINISTRATION  ET LA DIRECTION
GENERALE

A la connaissance de la Société et a la date dusvissle Prospectus :
- il N'existe aucun lien familial entre les mandeda sociaux et dirigeants de la Société ;

- aucun mandataire social, ou dirigeant de la $&ai&, au cours des cing derniéres années, (i) fai

I'objet d’'une condamnation pour fraude prononcé®, té associé a une faillite, a une mise sous

séquestre ou une liquidation ou (iii) fait I'objdune incrimination et/ou d’'une sanction publique
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officielle prononcée par des autorités judiciair@s réglementaires (y compris des organismes
professionnels désignés) ; et

- aucun mandataire social, ou dirigeant n'a étééming par un tribunal d’'agir en qualité de membre
d’'un organe d’administration, de direction ou deveillance d'un émetteur ou d’intervenir dans la
gestion ou la conduite des affaires d’un émetteoaurs des cing derniéres années.

14.4 CONFLITS D'INTERETS AU NIVEAU DU CONSEIL D’ADMINIST RATION ET DE LA
DIRECTION GENERALE

A la connaissance de la Société et au jour dedggsirement du présent document, aucun conflit
d’intéréts n'est identifié entre les devoirs deatlrmdes membres du conseil d’administration etade |
direction générale a I'égard de la Société endealité de mandataire social et leurs intérétsgsriou
autres devoirs.

A la connaissance de la Société et au jour ded@gsirement du présent document, il n‘'existe pas
d’arrangement ou d’accord conclu avec les princigtionnaires, des clients ou des fournisseurs aux
termes desquels I'un des membres du conseil dasination et de la direction générale a été

sélectionné en cette qualité.

A la connaissance de la Société et au jour ded@gsirement du présent document, il n'existe aucune

restriction acceptée par les membres du conseilndiastration et de la direction générale concernan
la cession de leur participation dans le capitdbad8ociété.
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15. REMUNERATIONS ET AVANTAGES

REMUNERATIONS ET AVANTAGES EN NATURE DES DIRIGEANTS ET
ADMINISTRATEURS

15.1

15.1.1 Rémunérations et avantages en nature

Le tableau suivant présente la synthése des réatiows percues par les dirigeants au cours des
exercices clos les 31 décembre 2009 et 2010.

Tableau de synthése des rémunérations et des optionsetions attribuées a chaque dirigeant
mandataire social
(en euros) 2009 2010
Eric Wuillai, Président Directeur Général
Rémunérations dues au titre de l'exercice 364 991 345 338
Valorisation des options attribuées au cours de 0 118 300
I'exercice
Valorisation des actions de performance attribuégs 0 0
au cours de l'exercice
Total 364 991 463 638

Il est précisé que M. Wuillai n'est pas bénéfickaifactions attribuées gratuitement.

Le tableau ci-aprés présente la ventilation deétaunération fixe, variable et des autres élémeats d
rémunération de M. Wauillai, Président Directeur Eh

Tableau récapitulatif des rémunérations de chaque dirigegrmandataire social
(en euros) 2009 2010
Montants Montants Montants dus Montants
dus versés versés
Eric Wuillai, Président
Directeur Général
Rémunération fix&’ 180 000 180 000 180 000 180 000
Rémunération variatfie® 165 000 50 000 135 000 165 000
Jetons de présence 0 0 3 500 0
Avantages en natufé 19 991 19 991 26 838 26 838
Total 364 991 249 991 345 338 371 838

(1) Montant brut avant impots

(2) La rémunération variable est calculée sur la baserdéres quantitatifs et qualitatifs. Les crieguantitatifs sont des
objectifs de résultat des activités et de chiffiesfaires provenant de la promotion immobiliereyus annuellement. Le

niveau de réalisation attendu des criteres quaifgiinsi que les criteres qualitatifs ne sont pazlus publics pour des
raisons de confidentialité. La rémunération vagatlie au titre des résultats de I'année N est glement versée au cours
de fannée N+1 (sauf acompte).

(3) Monsieur Eric Wuillai a bénéficié des avantages mature suivants : véhicule de fonction, un voyagewuel
métropole/Réunion en classe confort pour lui, goouée et ses enfants a charge, prise de gararfie GS

126



Tableau sur les jetons de présence et les autres rénguations pergues par les mandataires sociaux non

dirigeants

Mandataires sociaux non dirigeants

Montants versésiwas cd
de l'exercice 2009

Montants versés au cours de
l'exercice 2010

Jacques de Chateauvieux*

Jetons de présence 1750 875
Autres rémunérations / /
Martine Brac de la Perriére

Jetons de présence 1750 583
Autres rémunérations / /
Harold Cazal

Jetons de présence / 292
Autres rémunérations / /
Guy Dupont

Jetons de présence 1750 583
Autres rémunérations / /
Guillemette Guilbaud

Jetons de présence / /
Autres rémunérations / /
Jérbme lsautier

Jetons de présence / 583
Autres rémunérations / /
Claude Repiquet*

Jetons de présence 1750 583
Autres rémunérations / /
Michel Pupin*

Jetons de présence / /
Autres rémunérations / /
Marc Sanchez

Jetons de présence / 583
Autres rémunérations / /
Total 7 000 4 082

* Les mandats sociaux de MM. de Chateauvieux, Repiet Pupin se sont respectivement conclus les

27 ao(t 2009, 3 juin 2010 et 9 juin 2011
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Options de souscription ou d’achat d’actions attribuéeslurant I'exercice 2010 a chaque dirigeant mandataire sxal
par I'émetteur et par toute société du groupe

Nom du N° et date du Nature des Valorisation Nombre Prix Période
dirigeant plan options unitaire des d’options d’exercice d’exercice
mandataire (achat ou options selon attribuées en €
social souscription) la méthode durant
retenue pour lexercice
les comptes
consolidés
Eric N°:4 souscription 1,69 €/option 70 000 3,92 10/09/2012
Wuillai Date : au
09/09/2010 09/09/2020
Total 70 000

Options de souscription ou d’achat d'actions levées dant I'exercice 2010 par chaque dirigeant mandataire sodia

Nom du dirigeant
mandataire social

N° et date du plan

durant l'exercice

Nombre d’options levées| Prix d’exercice en €

Ne:1

Eric Wuillai Date : 28/06/2006

170 000

2,94 €/action

Total

170 000

| 15.1.2 Eléments de rémunération, inde mnités ou avantagesisl ou susceptibles d'étre dus a raison de la
prise, de la cessation ou du changement des fonetiodes mandataires sociaux dirigeants

Tableau récapitulatif sur les dirigeants mandataires sociaux

Indemnités ou
avantages dus ou
. . Régime de susceptibles d’étre | Indemnité relatives
Dlrlgean_ts Contrat de travail regtraite dus apraison de la | aune clause de non
mandataires p . -
sociaux supplémentaire cessation ou du concurrence
changement de
fonctions
Oui Non Oui Non Oui Non Oui Non
Eric Wuillai
Président Directeur
Général
Date début Mandat
de PDG : 27 ao(t
2009
Date fin Mandat : @ X @ X
Assemblée Générale
a tenir en 2016,
appelée a statuer sur
les comptes de
lexercice écoulé

(2) Il est précisé que M. Wuillai bénéfice d’un contitattravail suspendu qui prévoit une indemnité de raptle

deux ans de salaire brut en cas de licenciementlisaufciement pour faute grave ou lourde
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15.1.3 Eléments de rémunération, inde mnités ou avantagessl ou susceptibles d'étre dus a raison de la
prise, de la cessation ou du changement des fonetiodes mandataires sociaux non dirigeants

Il n'existe pas d'éléments de rémunération, indeésnou avantages dus ou susceptible d’étre dus a
raison de la prise, de la cessation ou du changeden fonctions des mandataires sociaux non
dirigeants.

15.2 SOMMES PROVISIONNEES OU CONSTATEES PAR LA SOCIETE AUX FINS DE
VERSEMENT DE PENSIONS, DE RETRAITES OU D'AUTRES AVANTAGES AU PROFIT
DES DIRIGEANTS ET ADMINISTRATEURS

Néant
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16. FONCTIONNEMENT DES ORGANES D'ADMINISTRATION ET DE D IRECTION
GENERALE

16.1 CONSEIL D’ADMINISTRATION ET DIRECTION GENERALE

‘ 16.1.1 Fonctionnement du Conseil dadministration

Les éléments relatifs au Conseil d’administratiomtfl'objet de développement et informations
contenus aux chapitres 14.1 et 21.2.2 de'f®Partie du Prospectus.

Par ailleurs, le réeglement intérieur du Conseildnistration de la Société a été adopté le 9 dboem
2011 lors du conseil d'administration. Ce réglememécise les principales modalités de
fonctionnement du Conseil d’administration dontpeisicipales sont énoncées ci-apres :

Composition du Conseil d’administration

Le Conseil d’Administration s’efforce de tout meten ceuvre pour qu'au moins deux de ses membres
soient indépendants. Cette proportion est ramende membre indépendant lorsque le conseil est
composé de cing membres ou moins.

L'indépendance des membres du conseil se caraetggis I'absence de relation financiéere,
contractuelle ou familiale significative suscepgillaltérer I'indépendance du jugement.

Afin de qualifier d’'indépendant I'un de ses membiesConseil d’Administration devra examiner au
cas par cas la situation de chacun de ses memibregaxrd des critéres suivants :

- ne pas étre salarié ni mandataire social diriggart société ou d’'une société de son groupe et ne
pas I'avoir été au cours des trois dernieres années

- ne pas étre client, fournisseur ou banquier sicaiifide la société ou de son groupe ou pour lequel
la société ou son groupe représente une partisigie de I'activité ;

- ne pas étre actionnaire de référence de la sqciété

- ne pas avoir de lien familial proche avec un maaidasocial ou un actionnaire de référence ;

- ne pas avoir été auditeur de I'entreprise au coesstrois derniéres années.

Le conseil peut considérer qu'un membre est inddgemnalors qu'il ne remplit pas tous les critéeres
d’'indépendance et réciproquement considérer quamione n'est pas indépendant bien gu’il remplisse
tous les critéres d’'indépendance. Le conseil doisgustifier sa position.

Lors de la nomination d’'un nouveau membre ou dougellement du mandat de I'un de ses membres,
le Conseil dAdministration, examine la situatioa de membre au regard des critéres exposés ci-
dessus.

Chague membre qualifié d'indépendant, informe lésRient, dés qu’il en a connaissance de tout
changement dans sa situation personnelle au rdgacds mémes critéres.

Devoirs des administrateurs

Chacun des membres du Conseil d’Administratiortezsi de prendre connaissance et de respecter le
présent réeglement intérieur, les statuts de laés®Bo Territoria SA ainsi que les principaux ésxt
[égaux et réglementaires qui régissent les Sociétésymes a Conseil d’Administration francaises,
spécialement :

- lesregles limitant les cumuls de mandats,

- celles relatives aux conventions et opérations loesc directement ou indirectement entre
I'administrateur et la société.
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Chaque membre du conseil s’engage expressémespacter les obligations déontologiques énoncées
ci-dessous, qui sont détaillées dans le reglemadriéur :

- Obligation de loyauté et de non concurrence

- Obligations de révélation

- Obligations liées a la détention d’information piégiées — Prévention des délits et manquements
d'initiés 1

- Obligations relatives a la détention d’'instrumeimanciers émis par la société

- Obligation de diligence

- Devoir de se documenter

Réunions du Conseil d’administration

Le Conseil d’Administration se réunit aussi souvgm I'exige I'intérét social et au moins 4 foisr pa
an, afin de permettre un examen approfondi desdb&inordés.

Comités

Le Conseil d’Administration, sur proposition de serésident, peut créer des comités dont il fixe la
composition et les attributions aussi souvent gagtét social I'exige.

Les comités sont tenus de rendre compte au Cadesddlur activité.

Si les comités établissent leur propre reglemetérieur, ils le font approuver préalablement par le
Conseil d’Administration.

Rémunérations

L'administrateur peut recevoir des jetons de présedont le montant est voté par I'’Assemblée
Générale Ordinaire et dont la répartition est déeigar le Conseil d’Administration.

16.1.2 Fonctionne ment de la Direction générale

Les eléments relatifs a la Direction générale fafijet de développement et informations contenus
aux chapitres 14.2 et 21.2.2 de f& Partie du Prospectus.

16.2 CONTRATS DE SERVICE ENTRE LES DIRIGEANTS ET ADMINIS TRATEURS ET LA
SOCIETE OU L'UNE DE SES FILIALES

A la connaissance de la Société, il n'existe pak date du visa sur le Prospectus, de contrats de
service liant les membres des organes d'admini@tradu de direction a la Société ou a I'une
guelconque de ses filiales, prévoyant I'octroi @atages aux termes d'un tel contrat (en dehorside |
convention d'assistance administrative mentionnéeparagraphes 19.1 « Conventions significatives
conclues avec des apparentés » et 19.2 « Rappmrtsasx des commissaires aux comptes sur les

conventions réglementées »).

16.3 COMITES D'AUDIT ET DES NOMINATIONS/REMUNERATIONS ET DE LA
GOUVERNANCE

! Recommandation AMF du 3 novembre 2010 — Guideifélda prévention des manquements d'initiés imples aux dirigeants de sociétés

cotées sur Euronext et Alternext (§ 2.2.2) : lresbmmandé de mentionner dans le Rl les mesutesmtives « permanentes » prises par la

société pour prévenir les manquements d’initiégglinition de I'information privilégiée, les dispitions Iégales et réglementaires en vigueur
ainsique les sanctions encourues.
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Afin de renforcer la structure de gouvernance, deuxités spécialisés ont été mis en place en juin
2009, a savoir :

- uncomité d'audit ;

- uncomité des Nominations / Rémunérations et @&olavernance

16.3.1 Comité d’audit

16.3.1.1Composition

Le comité est composé au minimum de trois membésigdés par le Conseil d’administration. La
durée du mandat des membres coincide avec celludmandat d’administrateur. Il peut faire I'objet
d’'un renouvellement en méme temps que ce dernier.

A la date du visa sur le Prospectus, le comitéditaast composé de Guy Dupont en tant que Président

Harold Cazal et Guillemette Guilbaud en tant quembnes. Les administrateurs, non membres,
peuvent également assister aux séances du comité.

16.3.1.2Attribution

Le comité d’audit aide le Conseil d’administratiarveiller a I'exactitude et a la sincérité des ctasp
sociaux et consolidés de CBo Territoria et a lditgudu contréle interne et de l'information dékbea aux
actionnaires et aux marchés.

Ses principales missions sont les suivantes :

- procéder a I'examen préalable et donner son avidesuprojets de comptes annuels et
semestriels ;

- examiner la pertinence et la permanence des pesoih regles comptables utilisés dans
I'établissement des comptes et prévenir tout mamgue éventuel a ces regles ;

- faire présenter I'évolution du périmétre des s@sdtonsolidées et recevoir, le cas échéant,
toutes explications nécessaires ;

- entendre, lorsqu’il I'estime nécessaire, les coraaires aux comptes, la direction générale,
la direction financiere, I'audit interne ou touttgupersonne du management ;

- évaluer l'efficacité et la qualité des systémepretédures de contrble interne du groupe, et
notamment s'assurer de la mise en place et du dactionnement du comité de contrble
interne ;

- prendre connaissance de la situation financierdeetrésorerie et risques significatifs du
groupe ;

- examiner les procédures mises en place pour évetlggrer les risques.

16.3.1.3Modalités de fonctionnement

Le comité d’audit se réunit au moins deux fois @ampour la revue des comptes semestriels et antluels
détermine le calendrier de ses réunions. Pour é&libsalablement, la moitié au moins de ses membres
doit étre présente. Sont réputés présents, lesnatirateurs qui participent a la réunion par deyans

de visioconférence ou de télécommunication, peamnetieur identification et garantissant leur
participation effective, dont la nature et les déads d’application sont déterminés par décreCemnseil
d’Etat.

Le comité désigne son Président parmi ses membres.
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Il est dressé procés-verbal des réunions du cquaitée secrétaire. Ce proces-verbal est commuragué
membres du comité d’audit.

La rémunération des membres du comité est fixéelgp&@onseil d’administration et tient compte de
I'assiduité aux séances du comité.

16.3.2 Comité des Nominations / Rémunérations et de la Geernance

16.3.2.1Composition

Le comité est composé au minimum de trois membésigdés par le Conseil d’administration. La durée
du mandat des membres coincide avec celle de landah d’administrateur. Il peut faire I'objet d'un
renouvellement en méme temps que ce dernier.

Le comité des Nominations/Rémunérations et de lav&mance est composé de Jérdme Isautier en tant
gue Président, Martine Brac de la Perriere et Meanchez en tant que membres. Les administrateurs,
non membres, peuvent également assister aux séancesnite.

16.3.2.2Attribution

Le comité des Nominations, des Rémunérations & @G@uvernance a pour mission :

- d'examiner toute candidature a la nomination a oste de membre du Conseil et de
formuler sur ces candidatures un avis et/ou unemetandation auprés du Conseil
d’administration ;

- de faire au Président des recommandations conddensgmunération, le régime de retraite
et de prévoyance, les avantages en nature etd&s @eécuniaires divers, y compris le cas
échéant les attributions d’options de souscriptienla société attribués aux mandataires
sociaux et/ou dirigeants du groupe ;

- de s'assurer de l'existence d'un plan de succespmm les membres de I'équipe de
direction.

16.3.2.3Modalités de fonctionnement

16.4

Le comité se réunit au moins deux fois par an. Rilibérer valablement, la moiti€ au moins de ses
membres doit étre présente. Sont réputés présesitadministrateurs qui participent a la réunionges
moyens de visioconférence ou de télécommunicapennettant leur identification et garantissant leur
participation effective, dont la nature et les dtiads d’application sont déterminées par décret en
Conseil d’Etat.

Le comité désigne son Président parmi ses membres.
DECLARATION RELATIVE AU GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

Dans un souci de transparence et d'informationuiiliqy la Société a engagé une réflexion d'ensemble
relative aux pratiques du gouvernement d'entrepng@mment dans la perspective de I'admissioresle s
actions aux négociations sur le marché réglementé¥SE Euronext Paris.

Dans ce cadre, le conseil d'administration en date9 décembre 2011 a décidé de choisir le Code
Middlenext de gouvernement d'entreprise pour leewa moyennes et petites de décembre 2009,
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16.5

disponible sur le site de Middlenext (www.middleneaxm) comme code de référence. Ce conseil a
également adopté un réglement intérieur.

La Société a pour objectif de se conformer a |'eie des recommandations du Code de gouvernement
d'entreprise des sociétés cotées susvisé, étams@iu'elle respecte déja la plupart des recomatizms

et notamment celles relatives & la composition doseil etau contenu du réglement intérieur . La
Société a également mis en place un Comité d'atidit comité des Nominations, Rémunérations eade |
Gouvernance.

CONTROLE INTERNE

En tant que société anonyme dont les titres nepamadmis aux négociations sur un marché réglément
le Président du conseil d’administration de la &@cin'est pas tenu d'établir de rapport relatif aux
conditions de préparation et d'organisation destra du conseil et aux procédures de contrdlenatet

de gestion des risques mises en ceuvre par la ociformément a l'article L.225-68 du Code de
commerce.

A compter de I'admission aux négociations de séerscsur le marché réglementé de NYSE Euronext
Paris, la Société appliquera les dispositions Egelt réglementaires applicables aux sociétésscetée
matiére de procédures de contrble interne. Enquitidr, le Président du conseil d’administrationlde
Société établira, chaque année, un rapport swueegnement d’entreprise et le contrble internesgua
présenté a I’Assemblée Générale Annuelle conformémex dispositions de I'article précité.

A la date du visa sur le Prospectus, la Sociétéemetuvre différentes mesures formant un dispatif
contrdle interne. Ce dispositif global s’appuieamtnent sur :
- l'organisation opérationnelle en place, intégrasponsabilités, moyens et compétences, et
outils ;
- la diffusion d’informations fiabilisées et pertines au regard des différentes activités
opérationnelles et transversales ;
- une identification des risques et des activitésatdrble afin de réduire ceux-ci.

Par ailleurs, des procédures sont en cours d'étbtient par la Société afin d’appliquer des disiposi
du cadre de référence du contrle interne, quintdralisées au cours de I'année 2012.
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17. SALARIES

17.1

NOMBRE ET REPARTITION DES SALARIES

L'organigramme fonctionnel de la Société est le/aii :

Eric Wuillai
Président D =

Communication - Nouvel Horizon

I

Hathalie Cassam Sulliman

Assistante de direction
[Whe socle des stés | FH)

Vanessa Miquel, Chargée de Comm
Stéphane Kloster, Chargé de Comim.
Kévin Ramin, Assistant Comm.

Direction du Dével. Durabile

Ma#! Vergés, Directenr
Bérénice Gourgues, Assistanis

Sophie Lauret; Chargee de mission environ.

Piefre Riviére, Salarié-doctorant

[ Directeur Ganéral Adjoint |

Finances
[ meowowa |
[ 1
T R —
Directeur ; Directeur ;
Jérdme Burgaud Mohamed EI Gadi

Agents de gestion :

Responsabie compitable : Iris Batou
Agnés Robert 0. Fock-Chow-Tha!S. Gautier (o)
Rémi Sigala

Contrideur de gestion :
Caroline Clapier
Contrabe inteme :
Micheie Has de Tourris
Assistante marches :

Sylvie Incana

Resp. Maintenance & entretien :
Grasselli

Compiables :
David Hoarau

Lina Minatchy
Marie-Claude Toinette
Assistanles comptables :
Annise Mandére
Mélissa Ritou (contrat prof.)

Hotesse d'accueil =
Marie-Andrée Poleya

Femmes de menage :
Georgette Caly
Rose-May Singuin

o|  Directeur Général Adioint
| Emmabiler

| Jean-Jacques Ballester

T

Directewr :
Mael Vergés

Directeur technigue
Patrick Prunier

Assistante
M. Painiga/Gladys Bret-Angeletsi jcoo)

Responsables dopérations :
Eiisabeth Hoareau
Maia Bongeot

Resp. techn. dopérations :

Frangois Bouguin

Diirecteur ;

Jean-Jacques Ballester

Assistante :

Vanadja Philogéne

Responsables d"opérations :
Karine Ravily
Hicolas Shew

Sorya Thieblemont

Resp. techn. d*opérations :
Dejan Egeric
Pascal Sanchez
Pierre Lempereur

Responsable commercil @
David Leung

Resp. pdm. des venles @

A Barret'Yasmine Mounier cooy
Assistante adm. des ventes ;
éphanie -

Commercigles :

Animatrice commerciale :
Clara NHaze/Karing Maillot icoo)

Directewr ;

Frangois Lavenu

Directeur des programmes :
DHivier Payet

Assistante :
Huberte Noloy

Responsable d'operations :
Amaury Praud

Resp. techn, d'opérations :

Frangois Emery

Responaable des ventes @
Clivier Bonnet

Les effectifs a la cléture des 3 derniers exercsoes les suivants :

31/12/2008 | 31/12/2009| 31/12/2010

Ingénieurs et cadres 22 30 28
Employés et techniciens 35 34 47
Ouvriers - - -
Personnel mis a la disposition de I'entreprise - - -
Total Effectif 57 64 75

Dont effectif / Activité immobiliere 35 40 47

Dont effectif / Autres activitéd) 22 24 28

(1) Salariés de la structure d’exploitation du GolRfessin bleu.
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17.2

POLITIQUE DE RESSOURCES HUMAINES

17.2.1 Egalité professionnelle

La Société est attentive au respect de I'égalitfad=ment entre ses salariés a situation compaeth
dans I'ensemble des domaines, notamment en ceogoeme I'embauche, I'évolution professionnelle,
les sanctions disciplinaires, la formation ou larpotion.

17.2.2 Organisation du temps de travail

Le Groupe estime étre en conformité avec les eggghégislatives et réglementaires en matiére de
durée du temps de travail.

La durée hebdomadaire du temps de travail est X heures pour les sociétés du Groupe.

17.2.3 Relations collectives

Le Groupe accorde une grande importance aux retativec ses salariés et considere que ces relations
sont bonnes. Ainsi, aucun jour de gréve n'a éténs& au cours des trois dernieres années.

Il N'existe pas, a la date du visa sur le Prospecte syndicat reconnu ou représenté au sein dupéro
L'organisation de I'élection de Délégués du persbisiest traduite par un proces-verbal de careste,
I’absence de candidats.

17.2.4 Conventions collectives

Pour ses activités immobiliéres (entités CBo Teridt SA et CBo Gestion immobiliére SAS), le
Groupe reléve de la convention collective de l'iniier.
L'activitt annexe (entitt BBCC SAS, structure d'liation du Golf) reléve de la convention

collective Hobtel-Café-Restaurant.

17.3

DETENUES PAR LES DIRIGEANTS ET ADMINISTRATEURS

PARTICIPATIONS ET OPTIONS D’ACHAT OU DE SOUSCRIPTIO N D’ACTIONS

A la connaissance de la Société, la participates dirigeants et administrateurs dans le capitdha de
Société est la suivante :

Nombre d’actions % du Nombre de droits % de Options d'achat ou de
Actionnaires détenues capital de vote droit de souscription d’actions
vote
Eric Wuillai 205934 0,64% 205934 0,64% 150 000
Martine Brac de la Perriere 557 <0,01% 557 <0,01%
Harold Cazal 500 <0,01% 500 <0,01%
Guy Dupont 55 842 0,17% 55 842 0,17%
Guillemette Guilbaud 100 <0,01% 100 <0,01%
Jérdme Isautier 100 <0,01% 100 <0,01%
Marc Sanchez 100 <0,01% 100 <0,01%
Total 263 133 0,82% 263 133 0.82%
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17.4 ACCORDS DE PARTICIPATION ET D'INTERESSEMENT

’ 17.4.1 Participation

Néant

‘ 17.4.2 Intéressement

Le dernier accord d'intéressement a été mis ereptgcjuin 2009 et s’applique aux exercices 2009 a
2011. Il concerne I'ensemble des salariés de CBotdea et de CBo Gestion Immobiliére.

L'intéressement est basé sur le niveau de résoftétationnel, dont un pourcentage constitue le
montant de I'intéressement qui est distribué alecisss.

La répartition de cet intéressement est effectafande principe suivant :
- 20 % sont répartis uniformément en fonction dupe de présence.
- 80 % sont répartis au prorata des salaires iddels réellement pergus.

Le plafond global de I'intéressement ne peut exc@8e% de la masse salariale brute versée au cours
de I'année de référence. Le plafond individuel pchaique salarié ne peut étre supérieur a la nuhitié
plafond annuel de la sécurité sociale.

17.4.3 Plan d'épargne entreprise

La Société a mis en place un Plan d’'épargne emdeex compter du 25 juin 2009. Il concerne
I'ensemble des salariés de CBo Territoria et de GBstion Immobiliere.

Le Plan peut étre alimenté par les versementsréisap
- versements volontaires des épargnants ;
- versements effectués par I'entreprise a la demaledesalariés, de tout ou partie de leurs
primes d’intéressement ;
- transfert des sommes détenues dans le cadre dam gEpargne ou d'un accord de
participation d’'un ancien employeur ;
- versement complémentaire de I'entreprise.

Tous les salariés de I'entreprise peuvent adhérétan.
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18. PRINCIPAUX ACTIONNAIRES

18.1

REPARTITION DU CAPITAL ET DES DROITS DE VOTE

Le tableau ci-apres présente la répartition dutabpocial et des droits de vote de la Société :

Situation at Situation at Situation at Situation at
30 juin 2011 31 décembre 2010 31 décembre 2009 31 décembre 2008
% du % du % du % du
Nombre capital et Nombre capital et Nombre capital et Nombre capital et
d’actions des droits d’actions des droits d’actions des droits d’actions des droits
de vote de vote de vote de vote
Jaccar Holdings * 6211 082 19,41% 6211 082 19,45% 6 211 082 19,56% 6211 082 19,56%
Flottant 25 785 643 80,59% 25727 243 80,55% 25541 243 480,4 25541 243 80,44%
dont membres du conselil 263133 0,82% nid nid nid nid nid nid
d'administration
Total 31996 725 100,00% 31938 325 100,00% 31752 325 0,0 31752 325 100,00%

* holding de la famille Jacques de Chateauvieux

** Un détail des détentions par administrateur est dispte au paragraphe 17.3 « Participations et optiofechat ou de
souscription d’actions détenues par les dirigeantsdeninistrateurs »

A la connaissance de la Société, aucun autre adii@ne détient, directement ou indirectement, seu
ou de concert, plus de 5% du capital.

Depuis le 30 juin 2011, il n'y a pas eu de variatsignificative de I'actionnariat tel que présedsns
le tableau ci-dessus.

18.2

DROITS DE VOTE DES ACTIONNAIRES

Aucun actionnaire ne dispose de droits de votequeigr.

18.3

CONTROLE DE LA SOCIETE

SR 4

Le flottant représente 80,6% du capital de la Sé6c¥éla date du visa sur le Prospectus. Le premier
actionnaire, Jaccar Holdings, détient 19,4% dutahgt consolide cette participation par mise en
équivalence, traduisant I'absence de contrdle d8deété. A la connaissance de la Société, et en
I'absence de déclaration de franchissement de, suglin autre actionnaire ne détient plus de 5% du
capital. La Société estime qu'il n'y a pas de risque le contr6le soit exercé de maniére abusive.

18.4 ACCORDS RELATIFS AU CONTROLE DE LA SOCIETE

A la date du visa sur le Prospectus, il n'existéa @onnaissance de la Société, aucun accord dont |
mise en ceuvre pourrait entrainer un change merardeantrole.
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19. OPERATIONS AVEC DES APPARENTES

19.1 CONVENTIONS SIGNIFICATIVES CONCLUES AVEC DES APPARE NTES

Comme indiqué au paragraphe 7.2 « Filiales », dolgés transactions entre la société-mére et les
filiales se déroulent dans le cadre des opératbmngsantes, ces opérations intra-groupe concernant
notamment :

- les conventions d’'assistance en matiere de pimsaadministratives, comptables, financieres et
juridiques ;

- les conventions de gestion de trésorerie ;

- les ventes de terrains, effectuées aux prix deméa

La seule convention existante avec des apparestéseie conclue avec Jaccar Holdings. Elle est
notamment mentionnée au paragraphe 19.2 « Rapp#tsaux des commissaires aux comptes sur les
conventions réglementées ».

19.2 RAPPORTS SPECIAUX DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SURLES CONVENTIONS
REGLEMENTEES

19.2.1 Rapport spécial des commissaires aux comptes susleonventions réglementées pour I'exercice
2010

« Aux actionnaires,

En notre qualité de commissaires aux comptes de gociété, nous vous présentons notre rapport sur
les conventions et engagements réglementés.

Il nous appartient de vous communiquer, sur la lseinformations qui nous ont été données, les
caractéristiques et les modalités essentiellesal®gentions et engagements dont nous avons étésavis
ou que nous aurions découverts & I'occasion des moission, sans avoir a nous prononcer sur leur
utilité et leur bien-fondé ni a rechercher I'exis® d'autres conventions et engagements. Il vous
appartient, selon les termes de l'article R. 225dB1code de commerce, d'apprécier l'intérét qui
s'attachait a la conclusion de ces conventionagegements en vue de leur approbation.

Par ailleurs, il nous appartient, le cas échéanais communiquer les informations prévues aitlart
R. 225-31 du code de commerce relatives & I'ex@ouéiu cours de I'exercice écoulé, des conventions
et engagements déja approuvés par I'assembléeadg.nér

Nous avons mis en ceuvre les diligences que noussaastimé nécessaires au regard de la doctrine
professionnelle de la Compagnie nationale des cemaires aux comptes relative a cette mission. Ces
diligences ont consisté & vérifier la concordanes ohformations qui nous ont été données avec les
documents de base dont elles sont issues.

CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS SOUMIS A 'APPROBATION D E L’ASSEMBLEE
GENERALE

- Conventions et engagements autorisés au cours ldexercice écoulé

Nous vous informons qu'il ne nous a été donné av@sicune convention ni d’aucun engagement
autorisés au cours de l'exercice écoulé a soumattiaapprobation de I'assemblée générale en
application des dispositions de I'article L. 225¢88code de commerce.

- Conventions et engagements non autorisés préalabfent

En application des articles L. 225-42 et L. 823dl2code de commerce, nous vous signalons que la
convention suivante n'a pas fait I'objet d'une @sation préalable de votre conseil d'administratio
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Convention conclue avec la SRET

Personnes concernée<CBo Territoria, actionnaire unique de SRET SARirésentée par Monsieur
Eric Wuillai, Président de CBo Territoria et de SREAS.

Nature et objet de la convention :

Le 30 décembre 2010, CBo Territoria a consentihandon de créance d’'un montant de 600 000 € au
profit de SRET SAS.

Cette convention n'a pas fait I'objet, par omissiahune autorisation préalable par le Conseil
d’administration.

CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS DEJA APPROUVES PAR L'ASSEMBLEE
GENERALE

- Conventions et engagements autorisés au cours lexercice écoulé

Nous vous informons qu'il ne nous a été donné alésicune convention ni d’aucun engagement
autorisés au cours de I'exercice écoulé a soumatti&approbation de I'assemblée générale en
application des dispositions de I'article L. 225«88code de commerce.

- Conventions et engagements approuves au cours xigcices antérieurs dont I'exécution s'est
poursuivie au cours de I'exercice écoulé

En application de I'article R. 225-30 du code denowerce, nous avons été informés que I'exécution de
la convention suivante, déja approuvée par I'asEmmbénérale au cours d'exercices antérieurs, s'est
poursuivie au cours de I'exercice écoulé.

Convention de mise a disposition conclue avec Jddohllings

Nature et objet de la convention :

Convention signée le 5 janvier 2006 et modifiée gagnant en date du 30 septembre 2009 entre CBo
Territoria et Jaccar Holdings. Cette conventiontgoarsur la mise a disposition de locaux et moyens
généraux a I'occasion des déplacements & Parierdonmel de CBo Territoria. Le montant facturé sur
la période s’éléve a 30 000 € HT.

Fait a Saint-Denis de La Réunion et Neuilly-suraBele 3 mai 2011
Les Commissaires aux Comptes

DELOITTE & Associés EXA
Christophe POSTEL-VINAY Franck LOUSSOUARN »

19.2.2 Rapport spécial des commissaires aux comptes susleonventions réglementées pour I'exercice
2009

« Aux Actionnaires,

En notre qualité de commissaire aux comptes des\suiciété, nous vous présentons notre rapport sur
les conventions réglementées.

Il ne nous appartient pas de rechercher I'existedentuelle d’'autres conventions, mais de vous
communiquer, sur la base des informations qui nonis ét¢ données, les caractéristiques et les
modalités essentielles de celles dont nous av@navi$és, sans avoir a nous prononcer sur leute util
et leur bien-fondé. Il vous appartient, selon lkesmes de I'article R.225-31 du Code de commerce,
d’apprécier l'intérét qui s’attachait a la conchuside ces conventions en vue de leur approbation.

Nous vous informons qu’il ne nous a été donné al@icune convention conclue au cours de
I'exercice et soumis aux dispositions de I'articl25-38 du Code de commerce.
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Conventions approuvées au cours d'exercices antéuies dont I'exécution s’est poursuivie durant
'exercice

Par ailleurs, en application du Code de commeroais ravons été informés que I'exécution des
conventions suivantes, approuvées au cours d'@egantérieurs, s'est poursuivie au cours du dernie
exercice.

. Société contractante]ACCAR

. Administrateurs et dirigeants communs : Monsieaqdas de CHATEAUVIEUX

. Date d'autorisation : Conseil d’Administration du avril 2006

. Nature, objet et modalité : La convention d’assistaadministrative et de conseil signée le 5
janvier 2006 avec la société JACCAR SAS a été relaures le cadre d’'un avenant en date du 30
septembre. Celui-ci indique que la prestation al@est ramenée de 50.000 € HT a 30.000 €
HT et porte sur la mise a disposition de locauxmetyens généraux a l'occasion des
déplacements a Paris du personnel de CBo Territoemnouvelles dispositions indiquées dans
cet avenant prennent effet a compter Ywdtobre 2009.
Le montant facturé sur I'exercice 2009 s’est ézvb.000 €

. Société contractantetBOURBON
. Administrateurs et dirigeants communs : Monsieeqdas de CHATEAUVIEUX et Monsieur

Guy DUPONT
. Date d’autorisation : Conseil d’Administration dur&i 2005 et 21 novembre 2005
. Nature, objet et modalité :

- Lasociété CBo Territoria a procédé auprés de BouA au rachat des parts sociales de la
SCI Clairefontaine, propriétaire d'un ensemble irbitier de 36 appartements a
Rocquefeuil sur la Commune de Saint-Paul.

- Le prix d’acquisition des parts s’est élevé a 4 686 €, selon acte de cession de parts
sociales signé le 17 décembre 2009, conformémenpeomesse de cession de parts signée
par les parties le 14 janvier 2005 dans le cadeette opération en défiscalisation.

Nous avons mis en ceuvre les diligences que noussaastimé nécessaires au regard de la doctrine
professionnelle de la Compagnie nationale des cegaites aux comptes relative a cette mission. Ces
diligences ont consisté a vérifier la concordanes thformations qui nous ont été données avec les
documents de base dont elles sont issues.

Fait & Saint-Denis, le 26 avril 2010
Les Commissaires aux comptes

CONSEIL & AUDIT HDMEXA EXA
Gilbert HOUPIART-DUPRE Franck LOUSSOUARN »

| 19.2.3 Rapport spécial des commissaires aux comptes susleonventions réglementées pour I'exercice
’ 2008

« Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En notre qualité de Commissaires aux Comptes de gotiété, nous vous présentons notre rapport sur
les conventions réglementées.

Conventions autorisées au cours de I'exercice

En application de I'article L.225-40 du Code de @aarnce, nous avons été avisés des conventions qui
ont fait I'objet de I'autorisation préalable de rConseil d’Administration.
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Il ne nous appartient pas de rechercher I'existehaentuelle d’autres conventions, mais de vous
communiquer, sur la base des informations qui nonis été données, les caractéristiques et les
modalités essentielles de celles dont nous av@navi$és, sans avoir a nous prononcer sur leiteé util
et leur bien-fondé. Il vous appartient, selon kesnes de l'article R.225-31 du Code de Commerce,
d’'apprécier l'intérét qui s’attachait a la conchuside ces conventions en vue de leur approbation.

Nous avons mis en ceuvre les diligences que noussae&timé nécessaires au regard de la doctrine
professionnelle de la Compagnie Nationale des Capailies aux Comptes relative a cette mission.
Ces diligences ont consisté a vérifier la concardates informations qui nous ont été données agec |
documents de base dont elles sont issues.

. Société contractanteJACCAR

. Administrateur et dirigeant commun : Monsieur Jasqde CHATEAUVIEUX

. Date d'autorisation : Conseil d’Administration déi juin 2008

. Nature, objet et modalités : Transfert du conteatrdvail au 1 juillet 2008 de M. Eric Wuillai
de Jaccar SAS a CBo Territoria SA, et immédiatensaispendu du fait de ses fonctions de
mandataire social exercées au sein de la Soci&éleBitoria SA.
Ce transfert s’accompagne du maintien de I'ancignaequise depuis octobre 2004 par M. Eric
Wauillai de ses congés acquis a la date du tramaifest que I'ensemble des avantages attachés a
son contrat de travail.

Conventions approuvées au cours d'exercices antédrs dont 'exécution s’est poursuivie durant
'exercice

Par ailleurs, en application du Code de Commero@is ravons été informés que I'exécution des
conventions suivantes, approuvées au cours d'@exeintérieurs, s'est poursuivie au cours du dernie
exercice.

. Société contractante]ACCAR
. Administrateurs et dirigeants communs : Monsieoqdas de CHATEAUVIEUX

. Date d'autorisation : Conseil d’Administration di &vril 2006

. Nature, objet et modalités : Convention d'assisaadministrative et de conseil signée le 5
janvier 2006. Jaccar met a la disposition de CBwifbeia SA le personnel d’encadrement et de
conseil.

Les montants facturés en 2008 sont les suivants :

- Mission d'assistance et de conseil : 50 000 €

- Mission de management : 193 000 €

La mission de management a pris fin le 30 juin 2008

. Société contractanteBOURBON
. Administrateurs et dirigeants communs : Monsieuqdas de CHATEAUVIEUX et Monsieur
Guy DUPONT
. Date d'autorisation : Conseil d’Administration durgi 2005 et 21 novembre 2005
. Nature, objet et modalités :
- Engagement de vente par BOURBON des titres de |e&C&refontaine au profit de CBo
Territoria SA pour un montant de 4 606 586 E awésepd'effet a compter dulaolt 2009.
- Engagement de rachat par CBo Territoria SA desstitle la SCI Clairefontaine détenus par
BOURBON pour un montant de 4 798 471 € avec prisfied & compter du®aodt 2010.

Fait & Sainte-Clotilde, le 15 avril 2009
Les Commissaires aux Comptes

CONSEIL & AUDIT HDM EXA
Gilbert HOUPIART DUPRE Franck LOUSSOUARMN
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20. INFORMATIONS FINANCIERES CONCERNANT LE PATRIMOINE, LA SITUATION
FINANCIERE ET LES RESULTATS DE LA SOCIETE

20.1

INFORMATIONS FINANCIERES INTERMEDIAIRES

] 20.1.1

Comptes consolidés semestriels au 30 juin 2011

Les comptes consolidés semestriels du Groupe §uir82011 figurent en annexe 26.1 de 4 Partie
du Prospectus.

‘ 20.1.2

20.2

Rapport dexamen limité des commissaires aux compsesur les comptes consolidés semestriels au
30 juin 2011

Le rapport d’examen limité des commissaires auxptesisur les comptes consolidés semestriels au 30
juin 2011 figure en annexe 26.2 de f& Partie du Document de base.

INFORMATIONS FINANCIERES ANNUELLES

20.2.1

Comptes consolidés annuels au 31 décembre 2010,2802008

Les comptes consolidés annuels du Groupe au 3triéee2010, 2009 et 2008 figurent respectivement
en annexes 26.3, 26.4 et 26.5 du Prospectus.

‘ 20.2.2

20.3

20.4

Rapport des commissaires aux comptes sur les compteonsolidés annuels au 31 décembre 2010,
2009 et 2008

Les rapports des commissaires aux comptes suoleptes consolidés annuels au 31 décembre 2010,
2009 et 2008 figurent en annexes 26.6, 26.7 et@6 Brospectus.

INFORMATIONS FINANCIERES PRO FORMA
Néant.
DATE DES DERNIERES INFORMATIONS FINANCIERES

Le dernier exercice pour lequel les informationsificieres de la Société ont été auditées par les
commissaires aux comptes concerne les compteslarawdl décembre 2010.

Les derniéres informations financiéres publiéescenmant la Société sont les comptes semestriels au
30 juin 2011, qui ont fait I'objet d’une revue litde par les commissaires aux comptes.
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20.5 HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

La ventilation du montant total des honoraires@®amissaires aux comptes est la suivante :

EXA HDM Deloitte

Montant (HT) % Montant (HT, % Montant (HT, %

201C 200¢ 201C 200¢ 201c¢ 200¢ 201C 200¢ 201C 200¢ 201c¢ 200¢

Audit légal®
Commissariat aux compte
certification, examen des
comptes individuels et
consolidés

- CBo Territoria S/ 75
- Filiales intégrées globalement 10

75 8C
12 11

~
©

Autres diligences et prestations
directement liées a la mission
du commissaire aux comptes

- CBo Territoria SA
- Filiales intégrées globalement

Sou-total 85 84 100% 100% 87 11 100% 100% 8C 100%

Autres prestations rendues
par les réseaux aux filiales
intégrées globale ment

- Jurdique, fiscal, soci - - - - - - - - - -
- Autres

Sou-total

Total Honoraires Audit 85 84 87 11 8C

(1) Honoraires facturés au titre du contrdle l&tged comptes individuels et consolidés, relatifsexercices 2010 et 2009

20.6 POLITIQUE DE DISTRIBUTION DE DIVIDENDES

La politique de distribution des dividendes estirdéfpar le Conseil d’administration, aprés analyse
notamment des résultats et de la situation finaeais Groupe. Depuis la création de la Société, les
dividendes mis en distribution ont été les suivants

Dividende global Dividende par action

(en euros) (en euros)
Exercice 2010 2 555 066 0,08
Exercice 2009 2 222 663 0,07
Exercice 2008 1905 140 0,06
Exercice 2007 1587 616 0,05
Exercice 2006 986 480 0,04
Exercice 2005 0 0
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20.7 PROCEDURES JUDICIAIRES ET D'ARBITRAGE

Dans le cours normal de ses activités, le Groupénggiqué dans un certain nombre de procédures
judiciaires, arbitrales et administratives. Lesrgha pouvant résulter de ces procédures ne sont
provisionnées que lorsqu’elles sont probables etlgur montant peut étre soit quantifié, soit estim
dans une fourchette raisonnable. Dans ce cas, hamtgprovisionné est déterminé aprés analysesu ca
par cas. Le montant des provisions constituéegraudes litiges est indiqué en note 12 des comptes
consolidés du 30 juin 2011 (Annexe 26.1) et du&dednbre 2010 (Annexe 26.3) ; il s’éléve & 0 K€ au
30 juin 2011 et a 21 K€ au 31 décembre 2010.

Le Société estime gu'il n'existe pas a la date ida gur le Prospectus, de procédure gouvernementale
judiciaire ou d'arbitrage, y compris toute procéddont la Société a connaissance, qui est en ssispen
ou dont elle est menacée, susceptible d’avoir @antagu au cours des 12 derniers mois des effets
significatifs sur la situation financiére ou la tailité de la Société et/ou du Groupe

20.8 CHANGEMENT SIGNIFICATIF DE LA SITUATION FINANCIERE OU COMMERCIALE

A la connaissance de la Société, il n'y a pas echd@gement significatif de la situation financiére
commerciale du Groupe depuis le 30 juin 2011.
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21. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

21.1 CAPITAL SOCIAL

‘ 21.1.1 Montant du capital social

21.1.1.1Capital social émis

A la date du visa sur le Prospectus, le capitabsde CBo Territoria s'éléve a 42 253 629 €, divis
32 010 325 actions de valeur nominale de 1,32 f¢rement souscrites et libérées et de méme
catégorie.

21.1.1.2Capital social autorisé non émis

A la date du visa sur le Prospectus, le Consedrdiaistration dispose des autorisations suivantes :

Durée de la Montant Utilisation de la
Délégation / Numéro de la délégation ou de ; délégation ou
o p . ) . nominal
Autorisation résolution l'autorisation - et maximal* de
expiration l'autorisation
par noorporation de. | 1" résolutionde | e
P pors 'assemblée générale - 10 000 000 euros Néant
réserves, primes et/ou mixte du 3 iuin 2010 (2 ao(it 2012)
bénéfices J
Emission d’actions 10 000 000 euros
ordinaires et/ou de \ (soit 7 575 757
valeurs mobiliéres 20°™¢résolution de . actions)*

N . , . . 26 mois '
donnant accés au capital | I'assemblée générale (2 aodt 2012) Néant
avec maintien du droit mixte du 3 juin 2010
préférentiel de
souscription
Emission d'actions 10 000 000 euros
ordinaires et/ou de (soit 7 575 757
valeurs mobiliéres ame 4 . actions)*

N . 21°™résolution de .
donnant acces au capltal_, rassemblée générale 26 mois Néant
avec suppression de droit mixte du 3 iuin 2010 (2 ao(t 2012)
préférentiel de J
souscription par offre au
public
Emission d'actions 10 000 000 euros
ordinaires et/ou de (soit 7 575 757
valeurs mobilieres pme., . actions)*
donnant accés au capital, I’gier:ﬁg:eu“zrr]l grille 26 mois 20% du capital Néant
avec suppression de droit ; -9 (2 aodt 2012) par an

fex : mixte du 3 juin 2010

préférentiel de
souscription par
placement privé
Emission d'actions 3% du capital au
réservées aux adhérents ‘ jour de
d’un plan d’épargne 25°M¢résolution de ) lassemblée

, . , L N AnA 26 mois . - .
d’entreprise en 'assemblée générale (2 aodt 2012) générale du 3 juin Néant
application des articles L. | mixte du 3 juin 2010 2010 (soit
3332-18 et suivants du 952 569 actions)*
Code du travail
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Durée de la M Utilisation de la
A . TS ontant e
Délégation / Numéro de la délégation ou de : délégation ou
0 . . . o nominal
Autorisation résolution l'autorisation - et maximal* de
expiration l'autorisation
Attribution d’options de 5% du capital au
s?us_crlptlon et/ou d’achat 27me ssolution de _ j’OUt‘ de )
d’actions aux membres du lassemblée aénérale 38 mois assemblée 563 500
personnel salarié (et/ou mixte du 3 'u?n 2010 (2 ao(it 2013) générale du 3 juin
certains mandataires J 2010 (soit 1 587
sociaux) 616 actions)
5 -
Attribution gratuite ‘ jsoﬁr%L;capltal au
’ H me . 4 H
d’actions aux m_e;mbres du ,109 resglutlgn gle 38 mois lassemblée
personnel salarié et aux 'assemblée générale - L 48 500
- . : e (11 aolt 2012) générale du 12

mandataires sociaux de la| mixte du 12 juin 2009 juin 2009 (soit
Societé 952 569 actions)

* Le nombre maximum des actions susceptibles démnises, imnmédiatement ou a terme, en vertu dégaldédns conférées par

les résolutions a été fixé par 'assemblée génénald juin 2010 a quatorze millions (14 000 00Qjcdions de 1,32 € de valeur
nominale

21.1.2 Titres non représentatifs du capital

A la date du visa sur le Prospectus, la Sociét&mig aucun titre non représentatif de capital.

21.1.3 Actions détenues par la Société ou pour son compte

A la date du visa sur le Prospectus, la Sociétiétient aucune action propre.

Toutefois, I'assemblée générale du 8 juin 2011 @reaé le Conseil d’Administration a mettre en
ceuvre un programme de rachat d’actions de la ®os@don les termes de la cinquiéme résolution :

« Autorisation a donner au Conseil d’Administratioa |'effet d'opérer sur les actions de la société

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions deuqu et de majorité requises pour les assemblées
générales ordinaires, aprés avoir pris connaissdoceapport du Conseil d’Administration sur le
programme de rachat d’actions, et conformément#positions légales, décide :

- de mettre fin au programme de rachat en counslééar I'assemblée générale mixte du 3 juin 2010 ;

- d’adopter le programme ci-apres, et a cette fin:

autorise le Conseil d’Administration a acquérir nombre d’actions CBo Territoria représentant
jusqu'a 5 % du capital tel qu'au 31 décembre 2Q1€benposé de 31 938 325 actions, soit un nombre
maximum d’actions de 1 596 916 pour un montant makide 9 581 496 euros aux conditions et selon
les modalités suivantes.

Le prix maximum d’'achat ne pourra excéder 6,00 ®yar action. Ce montant sera, le cas échéant,
ajusté en cas d'opération sur le capital, notamreentas d’'incorporation de réserves, bénéfices ou
primes et attribution gratuite d’actions, divisimmregroupement des actions.

Les acquisitions pourront étre effectuées en vasdlrer I'animation du marché secondaire ou la
liquidité de I'action CBo Territoria par l'interméadre d'un Prestataire de Service d’Investisseraent
travers d'un contrat de liquidité conforme a lartbale déontologie de 'AMAFI admise par I’Autorité
des Marchés Financiers.

Le Conseil d’Administration pourra également uélida présente autorisation en vue notamment de
remplir les objectifs suivants, sous condition smsive que la poursuite de ces objectifs soit eadter
par la réglementation en vigueur :
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- réduction du capital par voie d’annulation detéoaiu partie des actions acquises, sous résersende
autorisation par I’Assemblée Générale Extraordaair

- remise ou échange d'actions lors de I'exercicaldits attachés a des valeurs mobilieres donnant
acces, de quelque maniére que ce soit, au capital Société ;

- attribution d’actions aux bénéficiaires d’optiatiachat d’action exercant leur droit ;

- attribution d’actions gratuites aux salariésa&obciété et des sociétés qui lui sont liées ;

- attribution d’actions aux salariés dans le catdréa participation aux fruits de I'expansion ;

- toute autre allocation d’'actions aux salariédad&ociété et des sociétés qui lui sont liées tlms
conditions définies par les dispositions |égalgdiapbles ;

- conservation et remise ultérieure a I'’échangempaiement dans le cadre d’opérations éventugdes
croissance externe ;

- et, plus généralement, réalisation de toute aopération conforme a la réglementation et,
notamment, aux Pratiques de Marché admises patofiééides Marchés Financiers.

L'acquisition, la cession ou le transfert de ceSoms pourront étre effectués a tout moment dans le
respect de la réglementation, et par tous moyensmpris le cas échéant sur le marché ou de gré a
gré, par acquisition ou cession de blocs, patfibation de produits dérivés, ou par la mise eclde
stratégies optionnelles.

L'Assemblée Générale donne tous pouvoirs au Codsgdministration pour décider, dans le respect
des dispositions Iégales et réglementaires, la misesuvre de la présente autorisation, passer tous
accords, remplir toutes formalités et, d’'une maniggnérale, faire tout ce qui sera utile ou néeessa
L'autorisation ainsi conférée au Conseil d’Admirasion est valable pour une durée de dix-huit rdois
compter de la présente Assemblée. »

Le Conseil d’administration n’a pas fait usage dtecautorisation a ce jour.

Cette autorisation pourra étre utilisée par le EdriBadministration des lors que la Société satge
sur le marché réglementé NYSE Euronext Paris.
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21.1.4 Autres titres donnant accés au capital

21.1.4.10ptions d’achat ou de souscription d'actions

La Société n'a pas mis en place de plan d'opti¢éashait d’actions.

Les plans de souscription d’actions sont présetaés le tableau suivant :

Plans de souscription d’actions
Plan du Plan du Plan du Plan du
Date du conseil d’'administration 28/06/2006 06/06/2008 12/06/2009 09/09/2010
(N°1) (N°2) (N°3) (N°4)
Date de I'AG 28/06/2006 28/06/2006 28/06/2006 03/06/2010
Nombre d options d’e soulscrlptlon maximum 1 233 100 1 233 100* 1 233 100* 1 587 616**
autorisé par I'AG
Nombre total d'options attribuées a l'origine 561 000 308 166 000 563 500
Dont nombre d’options pouvant étre souscrites
par les mandataires sociaux 250 000 / / 70000
Nombre de mandataires sociaux concernés*** 1 / / 1
Point de départ d’exercice des options 29/06/2008 0W@6/2 | 13/06/2011 10/09/2012
Date d’expiration 28/06/2016 06/06/2018 12/06/2019 09/09/20%
Prix de souscription en euros 2,94 3,17 2,38 3,92
Nombre cumulé d’actions souscrites au
30/06/2011 196 400 3 000 3000 /
Nombre cumulé d'options de souscription
d'actions annulées ou caduques au 30/06/2011 151 600 / 12 000 36 000
Nombre d’options existantes au 30/06/2011 213 000 205 50 151 000 527 500

* 5% du capital social constitué de 24 622 000omstiau 28/06/2006

** 5% du capital social constitué de 31 752 325aaxst au 03/06/2010
*** | @ mandataire social concerné est M. WuillaD®@ de la Société.

Options de souscription ou d’achat d’actions consentiesux dix premiers salariés non mandataires sociaux
attributaires et options levées par ces derniers au aes de I'année 2010

Nombre total Prix Plan Plan
d’options attribuées moyen N° 1 N° 4
/ d'actions pondéré
souscrites ou
achetées

Options consenties, durant 'exercice, par 'émettéur e
toute société comprise dans le périmétre d'attribution
des options, aux dix salariés de 'émetteur et de toute 293 000 3,92 € 9/09/2010
société comprise dans ce périmetre, dont le nombre
d’options ainsi consenties est le plus élevé (infoiona
globale)
Options détenues sur 'émetteur et les sociétés visées
précédemment, levées, durant I'exercice, par les dix
salariés de 'émetteur et de ces sociétés, dont le reombp 16 000 2,94 € 28/06/2006
d’options ainsi achetées ou souscrites est le plug élev
(information globale)
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21.1.4.2Attributions gratuites d’actions existantes

Plan du Plan du
Date du conseil d’administration 12/06/2009 | 09/09/2010
(N°1) (N°2)
Date de I'AG 12/06/2009 12/06/2009
Nombre d’actions grelllf:(l;es maximum autorisé par| g-, segx 952 569*
Nombre total d’actions attribuées a l'origine 48 500 @0 5
Dont nombre d’actions attribuées aux mandataireq / /
sociaux
Nombre de mandataires sociaux concernés / /
Datp (_j’att_rlbutlon defln_lt_lve (sous réserve de la 12/06/2011 09/09/2012
réalisation des conditions de performance)
Date d’expiration de la période de conservation 12@K32 | 09/09/2014
Nombre d’actions définitivement acquises au
30/06/2011 42000 /
Nombre cumulé d'actions gratuites annulées ou
caduques au 30/06/2011 6 500 1000
Nombre total d’actions existantes et non / 9500
définitivement attribuées au 30/06/2011

* 3% du capital social constitué de 31 752 325aanstiau 12/06/2009

Les actions gratuites attribuées dans le cadrdatugu 12 juin 2009 ont fait I'objet d’'une attribor
définitive le 12 juin 2011. Les actions ainsi ditrées gratuitement ont été des actions nouvellepteo
tenu de la réalisation des conditions de performanc

Les actions gratuites attribuées dans le cadréasudu 9 septembre 2010, seront des actions nagvell
Compte tenu du nombre total d’options susceptildfésre souscrites et du nombre total d’actions

gratuites susceptibles d’'étre attribuées définitigat (dans I'hypothése ou le Conseil déciderait
d’attribuer des actions nouvelles), le taux detitilupotentiel maximum serait de 3,6%.

| 21.1.5 Droits d'acquisition ou obligations attachés au caipal €mis mais non libéré et engagement
‘ d’augme ntation du capital

Néant

21.1.6 Capital des sociétés du Groupe faisant I'objet d'um option ou d'un accord prévoyant de le placer
sous option

Les sociétés ou la Caisse des Dépéts et Consigaagist actionnaire minoritaire aux cotés de CBo
Territoria (SCI Cour de la Mare, SCI Cour Savangg&,l Lardy et SCI Triolet) font I'objet d'un
protocole de partenariat. Aux termes de ce protgdalCDC, n'ayant pas vocation a demeurer a terme
au capital des dites SCI, s’engage a céder ses p&Bo Territoria dans un délai, en principe, de 6
15 ans. Le prix de rachat des parts est détermanélgs parties et garantit a la CDC un taux de
rendement des capitaux investis compris entre 720%t
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Les SCI Jules Herman et SCI Kerveguen font I'objah pacte d’associés prévoyant pour chacun des
deux associés une faculté d'acquérir les partsadsdcié tiers ou de lui céder ses parts entré"ae8
la 10™ année d’existence de la société.

Les SCI supports des opérations en défiscalisatiorternalisée » en cours (SCl Le Verger, SCI
Vierge du Cap, SCI Black Pearl et SNC Hermione 2008t I'objet d’engagements fermes d’achat et
de cession des parts. Selon ceux-ci, CBo Territdgagage a acquérir I'ensemble des parts des SCI a
un prix convenu lors de l'initiation du montage, &mt que promettant d’'une promesse d’'achat ; et
I'investisseur en défiscalisation « externaliségemgage a vendre I'ensemble des parts des SGbau p
convenu, CBo Territoria bénéficiant d’'une promedsevente de I'investisseur. La totalité des pagts s
trouvera de ce fait inéluctablement acquise par CBuoitoria a l'issue de la période de détention
obligatoire par l'investisseur fiscal hors Grou@es engagements fermes d’achat et de cession sont
repris dans les comptes consolidés de la Sociditépgsolident 100% des parts de ces SCI.
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21.1.7 Evolution du capital social

Depuis sa création, le capital de la Société audvobmme suit, tel qu'arrété au 30 septembre 2011 :

Montant Valeur
rézﬁ;?at(ijc? n o No mbre nominal d_e ,Pri_me_ Capi_tal dN:crHct:Les nomiqale
PP Opération d’'actions 'augmentation d’émission social N aprés
définitive de P : aprés HE
P opération émises de capital (en €) (en €) expiration expiration
(en €) (en €)
08/01/2004 Création de la 50 000 50 000 0 50 000 50 000 1,0(
société
22/11/2004 Augmentation 0 16 000 0 66 000 50 000 1,32
de capital par
élévation de la
valeur
nominale
16/12/2004 Augmentation 24 612 32 487 840 0 32 553 840 24 662 00D 1,3p
de capital 000
suite &
lapport
partiel d’actifs
27/12/2007 Augmentation | 7 090 325 9 359 229 16 941 7521 41 913 069 3172 3 1,32
de capital
Année 2010 Levée de 186 000 245 520 301 320 42 158 589 31938 325 1,82
stock-options
S12011 Levée de 16 400 21 648 25578 42 180 237 31 954 725 1,82
stock-options
S12011 Attribution 42 000 55 440 0 42 235 677 31996 725 1,32
d’'actions
gratuites
T3 2011 Levée de 13 600 17 952 18 672 42 253 629 32 010 325 1,82
stocks-options

*en montant net, soit prime d’émission brute (17 588 €) diminuée de l'imputation des frais d’augmentatiercapital

(642 254 €)

21.1.8 Nantissements, garanties et sretés

A la date du visa sur le Prospectus, la Sociétépa® connaissance de nantissement portant sur les
actions CBo Territoria.
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21.2 ACTE CONSTITUTIF ET STATUTS

21.2.1 Objet social (article 3 des statuts)

La société a pour objet, en France et dans tous pay

- La création, la propriété, l'acquisition, la venta prise a bail, la mise en valeur, l'explodatila
gérance, la location, la régie, l'organisation etfinancement de toutes affaires ou entreprises
industrielles, commerciales, agricoles, mobiliaresmmobiliéres ;

- La fabrication, le conditionnement, I'importatidiexportation, la commission, la représentatien,
transit, la consignation et le transport de towusdpits, marchandises, objets et denrées de totieena
et de toute provenance ;

- La prise, l'acquisition, I'exploitation, la ventau I'octroi de licence de tous brevets, marques de
fabriques ;

- La prise dintérét par voie d'apport, fusion, tigggation, souscription d'actions, de parts ou
d'obligations, ou de toute autre maniére dans $oeitgreprises ou sociétés se rattachant directeament
I'objet social et, en général dans tous entrepris@amerces ou travaux pouvant apporter une clenté
a son activité sociale ou favoriser les affairassdasquelles elle aurait des intéréts.

- Toutes opérations de toute nature concernant ligerss immeubles, droits immobiliers ou autres
pouvant donner vocation a la propriété et a lasgaimce de biens immobiliers ;

- La négociation, I'achat, la vente, I'échange]deation ou sous-location, la prise a bail, la igest
I'administration, la promotion et la commercialisatdesdits biens et droits ;

- La construction, la division en vue de la ventede la location de tous immeubles batis ou nois hat

- La réalisation de toutes opérations immobiliedaménagement, de lotissement, de promotion, de
maitrise d’ouvrages, de marchand de biens, d’agembbilier, d’administrateur de biens et de syndic
de copropriété ;

- Toutes études et tous conseils pour son comp®oule compte de tous tiers concernant les aésivi
ci-dessus ;

Et, d'une maniére générale, toutes opérations indiles, commerciales, financieres, agricoles,
mobiliéres et immobiliéres pouvant se rattacheeaé&ment a I'objet social dont les différents éléitme
viennent d'étre précisés.

21.2.2 Dispositions statutaires ou autres relatives aux adinistrateurs et dirigeants

21.2.2.1Conseil d’administration

a) Composition du Conseil d’administration (artiti des statuts)

La société est administrée par un conseil d’aditnatisn de trois membres au moins et de dix-huit au
plus ; toutefois, en cas de fusion, ce nombre dehdit personnes pourra étre dépassé dans les
conditions et limites fixées par le Code de commerc

Les administrateurs sont nommés par l'assembléérajénordinaire qui peut les révoquer a tout
moment. En cas de fusion ou de scission, leur retioim peut étre faite par I'assemblée générale
extraordinaire. Les personnes morales nommées &drataurs sont tenues de désigner un
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représentant permanent soumis aux mémes condétatsigations que s'il était administrateur en son
nom propre.

Un salarié de la société ne peut étre nommé admaiteisr que si son contrat de travail correspond a
emploi effectif. Le nombre des administrateurs l&$a société par un contrat de travail ne peut
dépasser le tiers des administrateurs en fonction.

Sauf lorsque le Code de commerce le dispense teat#igation, chaque administrateur est tenuel'étr
propriétaire d'un nombre d'actions fixé a cent J100

Censeurs

L'assemblée générale ordinaire peut nommer un agigalrs censeurs, dans la limite de trois. Ce sont
des personnes physiques ou personnes morales aqd,c& dernier cas, désignent un représentant
permanent.

Le conseil d’administration peut procéder de luinmeéa la nomination des censeurs, sous réserve de
ratification par la plus prochaine assemblée géeénalinaire des actionnaires.

La durée de leurs fonctions est égale a celle @egtibns des administrateurs, soit 6 ans prenard fi
I'issue de la réunion de I'assemblée générale astatié sur les comptes de I'exercice écoulé eeten
dans I'année au cours de laquelle expire son mahgatcenseurs sont rééligibles. lls peuvent étre
révoqués a tout moment par décision de I'assengdaérale ordinaire.

Les censeurs désignés en remplacement de censeddéd ou démissionnaires sont nommés pour la
durée restant a courir du mandat de leurs prédéaessd es dispositions ci-dessus sont applicahles a
représentants permanents des censeurs personr@ssnor

Les censeurs sont chargés de veiller a I'applicadies statuts. lls assistent aux séances du conseil
d’administration, avec voix consultative. lls peo@résenter a ce sujet leurs observations au itonse
d’administration lorsqu'ils le jugent & propos.

Les censeurs peuvent percevoir une rémunératiohldomontant est fixé par I'assemblée générale
ordinaire et maintenu jusqu'a décision contrainend’ nouvelle assemblée.

b) Durée des fonctions - limite d’age (article ¥3 dtatuts)

La durée des fonctions des administrateurs est dmr@es expirant a l'issue de la réunion de
I'assemblée générale ordinaire des actionnaired atatué sur les comptes de I'exercice écouknett
dans I'année au cours de laquelle expire le mahdat.administrateur sortant est rééligible.

Le nombre des administrateurs ayant atteint I'&g@%lans ne peut dépasser le tiers des membres du
conseil d'administration. Si cette limite est attej I'administrateur le plus agé est réputé
démissionnaire d'office.

¢) Vacances - cooptations - ratifications (arti2fedes statuts)

En cas de vacance par déces ou par démission d'yphusieurs sieéges d'administrateur, le conseil
d'administration peut, entre deux assemblées gésérmocéder a des nominations a titre provis@re.

le nombre d'administrateurs devient inférieur aistrde ou les administrateurs restants doivent
convoquer immédiatement I'assemblée générale arelien vue de compléter I'effectif du conseil. Les
nominations provisoires effectuées par le conseilt soumises a ratification de la plus prochaine
assemblée générale ordinaire. L'administrateur nbnem remplacement d'un autre demeure en
fonction pendant le temps restant & courir du midelaon prédécesseur.
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d) Présidence du Conseil d’administration (artledes statuts)

Le conseil élit parmi ses membres un présidenteqtiobligatoirement une personne physique, pour
une durée qui ne peut excéder celle de son marathohistrateur. Il détermine sa rémunération. Le

conseil d’administration peut a tout moment mefitnea son mandat. Le président du conseil ne doit
pas avoir atteint I'age de 70 ans. Lorsqu'il aiatteet ge, il est réputé démissionnaire d'office.

Le président du conseil d’administration organisdigge les travaux du conseil d’administratiomto
il rend compte a I'assemblée générale. Il veilleban fonctionnement des organes de la société et
s'assure, en particulier, que les administrateains an mesure de remplir leur mission.

S'il le juge utile, le conseil peut nommer un ougdurs vice-présidents dont les fonctions consiste
exclusivement, en I'absence du président, & predate séances du conseil et les assemblées. En
I'absence du président et des vice-présidentsphseail désigne celui des administrateurs présaits g
présidera sa réunion. Le conseil peut nommer, guehaéance, un secrétaire qui peut étre choisi en
dehors des actionnaires.

e) Pouvoirs du Conseil d’administration (articled®® statuts)

Le conseil d’administration détermine les orientasi de I'activité de la société et veille a leusenen
ceuvre. Sous réserve des pouvoirs expressémeltuétiraux assemblées d'actionnaires et dans la
limite de I'objet social, il se saisit de toute gtien intéressant la bonne marche de la socié&gkt

par ses délibérations les affaires qui la concdrnen

Dans les rapports avec les tiers, la société agtgée méme par les actes du conseil d’adminigtratio
qui ne relevent pas de I'objet social, & moins bgr'ee prouve que le tiers savait que I'acte dégiass
cet objet ou qu'il ne pouvait I'ignorer compte tedws circonstances.

Le conseil d’administration procéde aux controlegéeifications qu'il juge opportuns. Le président
le directeur général de la société est tenu de aomnguer a chaque administrateur tous les documents
et informations nécessaires a I'accomplissemesadmission.

f) Délibérations du Conseil d’administration (aléi@2 des statuts)

Le conseil d’administration se réunit aussi souvge 'intérét de la société I'exige. Il est conuéq

par le président & son initiative et, s'il N'assupas la direction générale, sur demande du directeu
général ou encore, si le conseil ne s’est pas demiis plus de deux mois, sur demande du tiers au
moins des administrateurs. Hors ces cas ou ibéspéar le ou les demandeurs, I'ordre du jour egté

par le président. Les réunions doivent se tenisiage social. Elles peuvent toutefois se teniroem t
autre lieu indiqué dans la convocation, mais diseatement de la moitié au moins des administrateurs
en exercice.

Le conseil ne délibére valablement que si la maitiénoins de ses membres est présente. Le réglement
intérieur peut prévoir que sont réputés présentsr pe calcul du quorum et de la majorité les
administrateurs qui participent a la réunion pas d®yens de visioconférence dans les limites et sou
les conditions fixées par la Iégislation et la edgéntation en vigueur

Les décisions sont prises a la majorité des voix dembres présents ou représentés, chaque
administrateur présent ou représenté disposarg daix et chaque administrateur présent ne pouvant
disposer que d'un seul pouvoir. En cas de partagmix du président de séance est prépondérante. S
le conseil est composé de moins de cing membrgeestieux administrateurs seulement assistent a la
séance, les décisions doivent étre prises a I'onieni

Les délibérations du conseil sont constatées psrpdecés-verbaux établis et signés sur un registre
spécial ou sur des feuilles mobiles dans les domdiffixées par les dispositions en vigueur.
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21.2.2.2Direction Générale (article 24 des statuts)

La direction générale est assumée, sous sa re§pldésasoit par le président du conseil
d’administration, soit par une autre personne hyesichoisie parmi les membres du conseil ou en
dehors d’eux, qui porte le titre de directeur gahér

Le conseil d’administration statuant dans les dionb définies par I'article 22 choisit entre lesux
modalités d’exercice de la direction générale.ellitpa tout moment modifier son choix. Dans chaque
cas, il eninforme les actionnaires et les tierdfa@mément a la réglementation en vigueur.

Dans I'hypothéese ou le président exerce les fonstie directeur général, les dispositions des pigse
statuts relatives a ce dernier lui sont applicables

Lorsque la direction générale n'est pas assumééepgaésident du conseil d’administration, le canse
d’administration nomme un directeur général augiegbplique la limite d'age fixée pour les fonctions
de président.

Le directeur général est révocable a tout momemntepaonseil d’administration. Si la révocation est
décidée sans juste motif, elle peut donner liewrardages-intéréts, sauf s'il assume les fonctions de
président du conseil d’administration.

Le directeur général est investi des pouvoirs las gtendus pour agir en toute circonstance audem
la société. Il exerce ces pouvoirs dans la limiee I'dbjet social et sous réserve des pouvoirs
expressément attribués par la loi aux assemblé@etiatinaires ainsi qu'au conseil d'administratibn.
engage la société méme par ses actes ne relewdep@bjet social, a moins que la société neyerou
gue le tiers savait que l'acte dépassait cet objeie pouvait I'ignorer compte tenu des circongantt
représente la société dans ses rapports aveefdgsaitixquels toutes décisions limitant ses pousuins
inopposables. Il peut étre autorisé par le condediministration a consentir les cautions, avals et
garanties donnés par la société dans les condaidiites fixées par la réglementation en vigueur

Sur la proposition du directeur général, le comd@iiministration peut nommer un ou, dans la lidée
cing, plusieurs directeurs généraux délégués. mitdi d'age fixée pour les fonctions de président
s'applique aussi aux directeurs généraux délégeésu les directeurs généraux délégués peuvent étre
choisis parmi les membres du conseil ou en dehetsxdlls sont révocables a tout moment par le
conseil sur proposition du directeur général. Sidaocation est décidée sans juste motif, elle peut
donner lieu a dommages-intéréts. Lorsque le diveagénéral cesse ou est hors d'état d’exercer ces
fonctions, le ou les directeurs généraux délégoésearvent, sauf décision contraire du conseilsleur
fonctions et leurs attributions jusqu'a la nomioatdu nouveau directeur général. En accord avec le
directeur général, le conseil d'administration détee I'étendue et la durée des pouvoirs délégugs a
directeurs généraux délégués. Les directeurs générdégués disposent a I'égard des tiers, des snéme
pouvoirs que le directeur général. Le conseil fixanontant et les modalités de la rémunération du
directeur général et du ou des directeurs géné@lggués.

21.2.3 Droits, privileges et restrictions attachés aux a@ns de la Société (articles 14, 15 et 37 des staju

21.2.3.1Indivisibilité des actions (article 14 des statuts)

Les actions sont indivisibles a I'égard de la décikes propriétaires indivis d'actions sont repnéss

aux assemblées générales par |'un d'eux ou paandataire commun de leur choix. A défaut d'accord
entre eux sur le choix d'un mandataire, celui-tdésigné par ordonnance du président du tribumal d
commerce statuant en référé a la demande du coftaipe le plus diligent.

Le droit de vote attaché & l'action est exercél@agropriétaire des actions mises en gage. En eas d
démembrement de la propriété d'une action, il dmwara l'usufruitier dans les assemblées générales
ordinaires et au nu-propriétaire dans les assesigiéeérales extraordinaires.
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21.2.3.2Droits et obligations attachés aux actions — vatédles 15 et 37 des statuts)

La possession d'une action emporte de plein ddbésion aux statuts et aux résolutions régulieremen
adoptées par toutes les assemblées généralestdiissed obligations attachés a I'action suivertitte

dans quelques mains qu'il passe. Les actionnagesupportent les pertes qu'a concurrence de leurs
apports ; aucune majorité ne peut leur imposerauggnentation de leurs engagements. Chaque action
donne droit & une part proportionnelle a la quatitécapital qu'elle représente dans les bénéfices e
dans I'actif social. En cas, soit d'échanges destitonsécutifs & une opération de fusion ou dsisai,

de réduction de capital, de regroupement ou desidivj soit de distributions de titres imputéeslsear
réserves ou liées a une réduction de capital,deoilistributions ou attributions d'actions grasjitkee
conseil d'administration pourra vendre les titrestdes ayants droit n'ont pas demandé la délieranc
selon des modalités fixées par les textes en vigueu

Le cas échéant et sous réserve de prescriptior&ratiges, il sera fait masse entre toutes les r&ctio
indistinctement de toutes exonérations ou imputatitscales comme de toutes taxations susceptibles
d'étre prises en charge par la société avant degeo a tout remboursement au cours de l'existimce

la société ou a sa liquidation, de telle sorte puies les actions de méme catégorie alors exéstant
recoivent la méme somme nette quelles que soianotegine et leur date de création.

Le droit de vote attaché aux actions de capital@jouissance est proportionnel a la quotité ditaiap
gu'elles représentent et chaque action donne &rgie voix au moins.

Les votes s'expriment soit a main levée soit pgebpominal. Il ne peut étre procédé a un scrutin
secret dont I'assemblée fixera alors les modatjtes la demande de membres représentant, par eux-
mémes ou comme mandataires, la majorité requisel@eote de la résolution en cause.

La société ne peut valablement voter avec desrectiohetées par elle. Sont en outre privées dt droi
de vote, notamment : les actions non libérées desements exigibles, les actions des souscripteurs
éventuels dans les assemblées appelées a statlersgppression du droit préférentiel de sousicmpt

et les actions de l'intéressé dans la procédurauiré 'article 27.

21.2.4 Modalités de modification des droits des actionna@s

Dans la mesure ou les statuts ne prévoient passgeditions spécifiques, la modification des droits
attachés aux actions est soumise aux dispositigadds.

21.2.5 Assemblées générales d’actionnaires (cf. article® & 36 des statuts)

21.2.5.1Nature des assemblées

Les assemblées d'actionnaires sont qualifiéesidairds, d'extraordinaires ou d'assemblées spéciale
Les assemblées extraordinaires sont celles appildébérer sur toutes modifications des statigs.
assemblées spéciales réunissent les titulairesadiaa'une catégorie déterminée pour statuer ser u
modification des droits des actions de cette catégboutes les autres assemblées sont des asgsmblé
ordinaires.

21.2.5.2Convocation des assemblées

Les assemblées d’actionnaires sont convoquée® mambkeil d'administration. A défaut, elles peuvent
I’étre par les personnes désignées par le Cod@dererce, notamment par le ou les commissaires aux
comptes, par un mandataire désigné par le présitiefiibunal de commerce statuant en référé a la
demande d’actionnaires représentant au moins 5 %agital social ou, s’agissant d’'une assemblée
spéciale, le dixieme des actions de la catégotdedssée.

Les assemblées d'actionnaires sont réunies aussiegd ou en tout autre lieu du méme département.

Les assemblées sont convoquées dans les condégates et réglementaires.
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Lorsqu'une assemblée n'a pu délibérer réguliererfeute du quorum requis, la deuxiéme assemblée
est convoquée dans les mémes formes que la preetiéeton les délais prévus par la réglementation
en vigueur. L'avis de convocation rappelle la digecelle-ci. Il en est de méme pour la convocation
d'une assemblée prorogée conformément au Codentlaarce.

21.2.5.30rdre du jour des assemblées

L'ordre du jour de I'assemblée est arrété parliaue la convocation ou par I'ordonnance judieiair
désignant le mandataire chargé de la convoquenupiusieurs actionnaires représentant la quotité d
capital fixée par les dispositions |égales et négletaires ont la faculté de requérir I'inscriptiba
projets de résolutions a l'ordre du jour de I'asdéen Celle-ci ne peut délibérer sur une questigin q
n'est pas inscrite a l'ordre du jour, lequel net @ne modifié sur deuxieme convocation. Elle peut,
toutefois, en toutes circonstances révoquer un lusiqurs administrateurs et procéder a leur
remplacement.

21.2.5.4Admission aux assemblées

Tout actionnaire a le droit de participer aux adsiéas générales ou de s'y faire représenter, aqugel g
soit le nombre de ses actions, dés lors que ses 8bnt libérés des versements exigibles et tascri
depuis 3 jours ouvrés au moins avant la date déulaion.

En cas de démembrement de la propriété de I'atdiditylaire du droit de vote peut assister otade
représenter a I'assemblée sans préjudice du droitigpropriétaire de participer a toutes les askasb
générales. Les propriétaires d'actions indivises représentés comme il est dit a I'article 14.

Tout actionnaire propriétaire d'actions d'une categdéterminée peut participer aux assemblées
spéciales des actionnaires de cette catégorie Jemusnditions visées ci-dessus.

Sont réputés présents pour le calcul du quorunedadmajorité, les actionnaires qui participent a
I’'assemblée par visioconférence ou par des moyemslédcommunication permettant leur identification
et dont la nature et les conditions d’applicationtsiéterminées par la réglementation en vigueur.

21.2.5.5Représentation des actionnaires — vote par comespoe

Tout actionnaire peut se faire représenter parutne @ctionnaire ou par son conjoint (ou partendéee
PACS). Le mandat est donné pour une seule assemlilgeeut I'étre pour deux assemblées, 'une
ordinaire, l'autre extraordinaire, si elles soniuts le méme jour ou dans un délai de quinze jdiurs.
vaut pour les assemblées successives convoquéekeawéme ordre du jour.

Tout actionnaire peut voter par correspondance @gemd'un formulaire et dont il n'est tenu compte
gue s'il est regu par la société trois jours aunmaivant la réunion de l'assemblée. Ce formulasce, p

le cas échéant, figurer sur le méme document giaeraule de procuration.

La société est tenue de joindre a toute formul@mbeuration et de vote par correspondance qu'elle
adresse aux actionnaires les renseignements ppaviiss textes en vigueur.

21.2.5.6Tenue des assemblées - Bureau

L'assemblée est présidée par le président du d¢atiadministration ou en son absence par un vice-
président ou par I'administrateur provisoiremenégiéé dans les fonctions de président. A défaet ell
élit elle-méme son président. En cas de convocagti@n les commissaires aux comptes, par un
mandataire de justice ou par les liquidateursséamblée est présidée par celui ou par I'un de gaux
I'ont convoquée. Les deux membres de l'assembisemis et acceptants qui disposent du plus grand
nombre de voix remplissent les fonctions de sceutat Le bureau ainsi constitué désigne un sepgétai
de séance qui peut étre pris en dehors des medbiEssemblée.

A chaque assemblée, est tenue une feuille de meéslomt les mentions sont déterminées par lesstexte
en vigueur. Elle est émargée par les actionnairésepts et les mandataires et certifiée exactéepar
membres du bureau. Elle est déposée au siege sbdiaiit étre communiquée a tout actionnaire le
requérant.
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Le bureau assure le fonctionnement de I'assembidis, ses décisions peuvent, a la demande de tout
membre de I'assemblée, étre soumises au vote souder'assemblée elle-méme.

} 21.2.6

Dispositions statuaires ou autres permettant de ratder, différer ou e mpécher un change ment de
contrble

Les statuts de la Société ne contiennent pas gesitsgs permettant de retarder, différer ou empéch
un changement de contréle.

} 21.2.7

Franchissements de seuils statutaires et identifidan des actionnaires (cf. articles 12 et 13 des
statuts)

Franchissements de seuil

Outre les obligations de déclaration des franchieses de seuils |égaux, toute personne physique ou
morale agissant seule ou de concert, qui vient ssémer, directement ou indirectement, par
I'intermédiaire d'une ou plusieurs personnes maraje’elle contréle au sens de l'article L. 233-3 du
Code de Commerce, un nombre d’actions représeptastdu vingtieme du capital social et/ou des
droits de vote de la société puis, au-dela, taateche supplémentaire de 1 % du capital socialiet/o
des droits de vote de la société, devra en infolenesociété par lettre recommandée avec accusé de
réception dans un délai de cing jours de boursendgpter du franchissement de seuil, en indiquant
notamment la part du capital et des droits de qotelle posséde ainsi que les titres donnant acces
immédiatement ou a terme au capital et les draitsvote qui sont potentiellement attachés. Ces
informations sont également transmises a la sociés les mémes délais et conditions, lorsque la
participation devient inférieure aux seuils visgdassus.

Identification des actionnaires

Les actions sont inscrites au hominatif ou au port@u choix de I'actionnaire. Elles donnent lieurge
inscription en compte dans les conditions et ledatités prévues par les dispositions |€gislativies e
réglementaires.

La société est en droit de demander a tout mongentye rémunération a sa charge, au dépositaire
central, le nom, ou la dénomination, la nationali@nnée de naissance ou I'année de constituébn,
I'adresse des détenteurs de titres conferent inatéent ou a terme le droit de vote dans ses @opre
assemblées d’actionnaires ainsi que la quantitérde détenues par chacun d’eux, et le cas écl&ant
restrictions dont les titres peuvent étre frappés.

21.2.8

Modification du capital social

Le capital social peut étre augmenté, amorti ouité&thns les conditions et par tous moyens préaus p
les dispositions Iégales et réglementaires en vgue

21.2.9 Exercice social (article 46 des statuts)

Chaque exercice social a une durée de douze mioteunence le A janvier et finit le 31 décembre.
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22. CONTRATS IMPORTANTS

La Société n'a conclu aucun contrat important agtre les contrats conclus dans le cadre normal
des affaires.

23. INFORMATIONS PROVENANT DE TIERS, DECLARATIONS D'EXP ERTS ET
DECLARATIONS D'INTERETS

Pour I'établissement de ses comptes consolidéSotaété a opté pour une valorisation de ses
immeubles de placement a leur juste valeur en comi® avec la norme IAS 40 comme indiqué
aux annexes des comptes consolidés semestrielsOauir8 2011 (annexe 26.1, page 175,
paragraphe 2-3 « Méthode et regles d'évaluatiof lriBneubles de Placement £onformément a
cette norme, la variation de juste valeur des inileEsu sur chaque période comptable est
enregistrée au compte de résultat.

Depuis fin 2007, les immeubles de placement de OBoitoria sont évalués par un expert
indépendant, DTZ Eurexi, qui s'est engagé a respelds différents standards francais ou
internationaux. Ces expertises externes des immeultd placement sont réalisées chaque fin de
semestre et I'expert réalise généralement uneevisit an. Depuis la premiére expertise fin 2007, la
Société n'a pas eu a mettre en place de rotatidiexigert, principe qu'elle pourrait envisager de
mettre en place a moyen terme.
La méthodologie utilisée par I'expert est présertidms les annexes des comptes consolidés
semestriels au 30 juin 2011 (annexe 26.1, page p@bagraphe 2-3 « Méthode et régles
d’évaluation — B) Immeubles de Placement » et ritite« Variation de juste valeur »). Elle est
conforme a la Charte de I'Expertise en Evaluatrmambbiliére.
Au 30 juin 2011, I'expertise a porté sur :

- latotalité des actifs en immobilier d’entreprismupune valorisation de 98,2 M€ ;

- latotalité des actifs résidentiels pour une valation de 91,3 M€ ;

- les terrains de la ZAC du Portail, pour une vaktien de 32,7 ME.
La valeur vénale globale issue de I'expertise séalipar DTZ Eurexi est donc de 222,2 M€.

Synthése des valeurs d'expertise issues de 'expset DTZ Eurexi au 30 juin 2011

Nombre Vale_ur, Valet_Jr, Vgl(_aur
dractifs Surface Taux expertisée  expertisée métrique
6valués utile (nf) d’occupation**** DI ** (K€) HD *** HD ***
(K€) (€/nT)
Immobilier 20 40 300 96% 100 787 98 150 2 430
d’entreprise
Immobilier 15 37 500 89% 96 955 91 295 2 440
d’habitation*
ZAC Le Portail 1(Q12 145 000 ; 33 329 32 740 226
terrains)
Total 36 - - 23107, 227 18! -

* dont 2 immeubles en cours de développement

** Droits et frais d'acquisition inclus (DI)

*** Hors Droits et frais d’acquisition (HD)

**+* Taux d'occupation financier instantané au 36/2011 : calculé a partir des loyers pratiquésh@esc en cours et tient compte de
la valeur locative de marché des locaux vacants
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Les valorisations sont fondées d'une part sur laudentation fournie par CBo Territoria et,
notamment, les états locatifs a jour au 30 juin120des tableaux récapitulatifs d'états de
commercialisation, des baux commerciaux et/ou fsopge baux, et des recettes et dépenses
prévisionnelles sur la ZAC du Portail; et d’aut@tpsur la connaissance des marchés immobiliers
locaux acquise par I'expert évaluateur.

Pour valoriser I'immobilier d’entreprise loué, DEdrrexi a retenu 2 approches :
- Une approche par le rendement ;
- Une approche par DCF (Discounted Cash Flow).
Pour valoriser les immeubles d’habitation louésZHurexi a retenu 3 approches :
- Une approche par le rendement ;
- Une approche par comparaison ;

- Une approche par DCF (de fagon ponctuelle).

Pour la ZAC du Portail, DTZ Eurexi a réalisé detals d’opération type « promoteur » sur
I'ensemble des terrains exploitables, prenant notant en compte I'affectation prévue de chaque
terrain aménage.

Les évaluations finales de DTZ Eurexi correspon@dedes valeurs vénales hors droits, soit aprés
déduction des droits d’acquisition de 1,80% ou &28uivant le cas (champ d’application de la
TVA ou des droits d’enregistrement). Pour les imbies d’habitation, il est retenu des l'origine
des droits d’acquisition de 6,20% compte tenu dellieée de détention obligatoire par CBo
Territoria sur plus de 5 ans pour bénéficier dedfiscalisation.

Le taux de rendement net est déterminé comme fgoragdes revenus annuels net (aprés déduction
des charges et taxes non récupérées par le pep@)ésur les valeurs d’expertise droits inclus
(DD) ; il est exprimé du point de vue de l'investsir en position d'achat qui integre les frais
d’acquisition (prix « acte en mains »). La valeurgbint de vue de la Société, en tant que vendeur,
est déterminée hors droits (HD) en déduisant «eglags » I'incidence des frais d’acquisition.

Les taux de rendement utilisés par I'expert dansaldre de ses approches par le rendement sont
adaptés a chaque classe d'actifs et tiennent codgatkeement des spécificités de chaque actif ; ils
sont généralement compris entre 7,5% et 9% suadéfs d'immobilier d’entreprise détenus par
CBo Territoria et de 4,5% sur les actifs résiddstiees taux de rendement utilisés pour valoriser
les locaux vacants, a partir de leur valeur loeatle marché, sont généralement majorés de 0,5%.

Les criteres de valorisation internes a I'émettetiles criteres propres a I'expert tendent a se
rejoindre et la Société n'a pas identifié de ceteou d’approche qui different significativement de
ceux de I'expert.

Les valorisations retenues par DTZ Eurexi sont esvpar les commissaires aux comptes de la

Société qui se sont également entretenus avexpeste. Cet examen a notamment visé a contréler
la cohérence et pertinence des données et régligxfertise.
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Le rapport d'expertise condensé ci-dessous a étépmduit avec I'accord de DTZ Eurexi.

« Monsieur le Président,

Nous avons I’honneur de vous remettre, ci-jointrenoapport condensé concernant I'estimation au
30 juin 2011 de la valeur vénale d’une partie duip®ine immobilier de CBo Territoria.

1. Contexte général de la mission

Cadre général

La Société CBo Territoria, représentée par Monsktc Wauillai, Président Directeur Général,
nous a demandé de procéder a I'actualisation daléaur vénale, compte tenu de I'état d’'occupation
actuel, d'une partie de son patrimoine immobiliempthcement.

Cette expertise a été réalisée dans le cadred#uation de la juste valeur du patrimoine.

Notre mission est réalisée en toute indépendance.

La société DTZ Eurexi n'a aucun lien capitalistiquesc la société CBo Territoria.

La société DTZ Eurexi confirme que les évaluations été réalisées par et sous la responsabilité
d’évaluateurs qualifiés.

Nos honoraires annuels facturés a la société CBotdréa représentent moins de 1% du chiffre
d'affaire de DTZ Eurexi réalisé durant I'année cdalybe précédente.

Nous n'avons pas identifié de conflit d’intérét sette mission.

La mission est en conformité avec la recommandat®bAMF sur la représentation des éléments
d’évaluation et des risques du patrimoine immobities sociétés cotées publiées le 8 février 2010.

Mission actuelle

Notre mission a porté sur I'évaluation de la valetmale de 20 actifs d'immobilier d’entreprise, de
15 actifs d’immobilier d’habitation et d’une ZAC dgmmée « ZAC Portail ».

Pour cette mission, la société CBo Territoria naudemandé de réaliser des actualisations sur
pieces, les actifs ont fait I'objet d’'une visiteslesemestres précédents avec des certificats
d’expertise.

Notre mission a porté sur I'estimation de la valeénale en I'état d’occupation annoncé au 30 juin
2011.

Les actifs du patrimoine sont situés sur I'lle geRé&union. Il s’agit d’actifs de placement détenus
en pleine propriété ou en copropriété par la sédiEBo Territoria. Le portefeuille est composé
d’'actifs de bureaux, de locaux commerciaux, de ugcd’activités mixtes, d’habitation ou de
terrains en ZAC.
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2. Conditions de réalisation

Eléments d'étude
La présente mission a été conduite sur la basep@de®s et renseignements qui nous ont été
communigqués, supposés sinceres et correspondenseihble des informations et documents en
possession ou a la connaissance du mandant, shéegptavoir une incidence sur la valeur vénale
du portefeuille.
Référentiels
Les diligences d’expertise et les évaluations tdtréalisées en conformité avec :

- les recommandations du rapport Barthes de Ruyterl'éwvaluation du patrimoine

immobilier des sociétés cotées faisant appel pabliépargne, publié en février 2000,
- la Charte de I'Expertise en Evaluation Immobiliére,

- principes posés par le code de déontologie des SIIC

Méthodologie retenue

Pour les actifs d'immobilier d’entreprise, s’agissde biens d’investissement, nous avons retenu la
méthode par Discounted Cash Flow ainsi que la ndétpar le rendement.

Pour les actifs d'immobilier d’habitation, nous &gaéalisé en sus une méthode par comparaison.
Pour la ZAC Portail, nous avons réalisé des hithopération « promoteur ».

3. Valeur vénale globale a la date du 30 juin 2011

La valeur vénale globale correspond a la sommevalesirs unitaires de chaque actif.
Valeur vénale en 100% : € 222 185 000 hors Fray@ts de mutation.

Cette valeur s’entend sous réserve de stabilithaheché et de I'absence de modifications notables
des immeubles entre |la date des expertises etdaldavaleur.

4. Observations

Le semestre précédent, notre mission d’expertisgipsur I'évaluation de la valeur vénale de 19
actifs d'immobilier d’entreprise, de 15 actifs dimobilier d’habitation, de la ZA « La Mare » et de
la ZAC Portail. Pour cette session, nous avonsréiggeun nouvel actif en immobilier d’entreprise,
dénommeé « La Balance », et nous n‘avons pas élalli& « La Mare ».

Pour les immeubles d'immobilier d’entreprise etabihation, les causes de variation peuvent étre
liges:
- A l'évolution des conditions de marché (variatioesdvaleurs locatives et de
I'indexation),

- Ala modification de la surface utile totale a létes d'un relevé de géometre,

- Ala modification des états locatifs (départs/a¥es).
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Pour la_ZAC Portail, la variation est principalerndoe a la modification du projet d’aménagement
(densification avec un projet supplémentaire, lénfEnt F) et au retrait de la zone artisanale du
périmetre a évaluer (car elle est traitée compiablg comme une opération de lotissement).

DTZ Eurexi
Fait & Neuilly-sur-Seine, le 30 ao(t 2011

Philippe Dorion
Directeur

Ce rapport condensé est un élément indissociablerEmble des travaux réalisés dans le cadre
de la mission d’expertise d'une partie du patriraade CBo Territoria au 30 juin 2011. »
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24. DOCUMENTS ACCESSIBLES AU PUBLIC

Des exemplaires du Prospectus sont disponibles fais au siége social de la Société. Le
Prospectus peut également étre consulté sur lentemet de la Société (www.cboterritoria.com) et
sur le site internet de I'Autorité des marchés ficiars (www.amf-france.org).

Les statuts, procés-verbaux des assemblées génétadmitres documents sociaux de la Société,
ainsi que les informations financiéres historigaesoute évaluation ou déclaration établis par un
expert a la demande de la Société, devant étr@ maiglisposition des actionnaires conformément a
la réglementation en vigueur, peuvent étre corsaltésiege social de la Société.

A compter de I'admission des actions de la So@éténégociations sur le marché NYSE Euronext,

I'information réglementée au sens des dispositthnReglement général de '’AMF sera également
disponible sur le site internet de la Société (weheterritoria.com).

25. INFORMATIONS SUR LES PARTICIPATIONS

Les informations sur les participations sont pré&sesau chapitre 7 « Organigramme » de*faPhrtie
du Prospectus.
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26. ANNEXES

26.1 ANNEXE 1: COMPTES CONSOLIDES SEMESTRIELS AU 30 JUIN 2011

« ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

ACTIF

En milliers d’euros (K€) Notes 30/06/2011 31/12/2010
ACTIFS NON COURANTS
Ecarts d’acquisition - -
Immobilisations incorporelles 2 56 59
Immeubles de placement 3 217 470 216 715
Immeubles de placement en cours 4 20 302 12 332
Autres immobilisations corporelles 4 5794 5871
Titres mis en équivalence 5 1316 1316
Actifs financiers 6 10576 10 610
Autres actifs non courants 18 22
Impots différés actifs 7 - -
Total Actifs non courants (1) 255 532 246 925
ACTIFS COURANTS
Stocks et en-cours 8 62 344 61 895
Clients et autres créances 9 22 304 17 721
Créances d'impot 7 - 1227
Trésorerie et équivalents de trésorerie 10 5430 3784
Total Actifs courants (Il) 90 078 95 216
Total Actifs non courants liés a un groupe ) i
d’actifs destinés a étre cédés (lll)
TOTAL ACTIF (1) + (I1) + (1l1) 345610 342 141




PASSIF

En milliers d’euros (K€) Notes 30/06/2011 31/12/2010
CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES
Capital 11 42 236 42 159
Primes liées au capital 11 17 269 17 243
Réserves consolidées 11 59 503 44 455
Résultat consolidé 11 4280 17 189
Capitaux propres (Part Groupe) (A) 123 288 121 046
Réserves des minoritaires 11 5181 4 453
Résultat des minoritaires 11 313 841
Intéréts minoritaires (B) 5494 5294
Capitaux propres consolidés (A + B) 128 782 126 340
PASSIFS NON COURANT<S
Dettes financiéres (part a plus d'un an) 13 140 835 140 107
Provisions risques et charges 12 96 132
Impo6ts différés passifs 7 26 681 24 823
Autres passifs long terme 120 97
Total Passifs non courants (1) 167 732 165 159
PASSIFS COURANTS
Dettes financiéres (part a moins d’un an) 13 19 009 15590
Provisions risques et charges 12 80 80
Fournisseurs et autres dettes 14 29 342 34972
Dettes d'imp6t 7 665 -
Total Passifs courants (Il) 49 096 50 642
Total Passifs liés a un groupe d’actifs destinése i
cédés (Il -
TOTAL DES PASSIFS (1) + (lI) + (ll) 216 828 215801
TOTAL PASSIF 345 610 342 141
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

Notes

En milliers d’euros (K€) S1/2011 S1/2010
Loyers 5899 5 664
Ventes en promotion immobiliére 35921 11518
Produits des activités annexes 1364 1244
CHIFFRE D'AFFAIRES 15 43 184 18 426
Production immobilisée 16 244 232
Variation des stocks d’en-cours et produits finis 6 1 (2 543) 14 906
TOTAL PRODUITS DES ACTIVITES COURANTES 40 885 33564
Achats 17 (26 330) (22 249)
Charges externes 18 (3 015) (2 603)
Charges de personnel 19 (2 838) (2185)
Impots et taxes (902) (1041)
Dotations aux amortissements et provisions 20 (371) (191)
Autres produits et charges d’exploitation 5 24
RESULTAT DES ACTIVITES 7 434 5318
Résultat sur cessions d'immeubles de placement 21 - 51
Solde net des ajustements de juste valeur 3-22 9511 7533
Autres produits et charges opérationnels 23 55 (139)
RESULTAT OPERATIONNEL 9440 12 763
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 24 149 151
Codt de I'endettement financier brut 24 (2 557) (2 489)
COUT DE L'ENDETTEMENT FINANCIER NET 24 (2 408) (2 338)
Autres produits et charges financiers 24 (45) 83
RESULTAT AVANT IMPOTS 6 987 10 508
Impbts sur les résultats 7 (2 393) (2 144)
Résultat des sociétés mises en équivalence (1) 1)
RESULTAT NET 4 593 8 363
Intéréts minoritaires 313 263
RESULTAT NET (PART DU GROUPE) 4 280 8 100
Résultat par action (en euros) 25 0,13 0,25
Résultat dilué par action (en euros) 25 0,13 0,25
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ETAT DES GAINS ET PERTES COMPTABILISES
DIRECTEMENT EN CAPITAUX PROPRES

En milliers d’euros (K€) Notes S1/2011 S1/2010
RESULTAT NET TOTAL 4 593 8 363
Juste valeur des instruments financiers * 13 361 (723)
Imp6ts différés sur Juste valeur des instruments fiaenc (120) 240
Total des gains et pertes comptabilisés directement enpitaux 041 (483)
propres
RESULTAT GLOBAL 4 834 7 880
dont Quote-part du Groupe 4 494 7649
dont Quote-part revenant aux Minoritaires 340 231

* A hauteur de la variation nette comptabiliséeediement en capitaux propres, selon les réglescappgs en
matiere de comptabilisation des instruments firenscide couverture de flux de trésorerie.
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TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE

En milliers d’euros (K€) Notes 30/06/2011 30/06/2010

Résultat net total consolidé 4593 8 363
Ajustements :

Elim. du résultat des sociétés mises en équivalence 1 1

Elim. des amortissements et provisions 273 160

Elim. des profits / pertes de réévaluation (juste valeur) 22 (1 951) (7 533)

Elim. des autres éléments sans incidence sur la trigsore 13 (80)

Elim. de limpact des stock-options 255 156

Elim. des résultats de cession, des pertes et profidgutien - (50)

Elim. des produits de dividendes - -
Capacité d'autofinancement aprés co(t de I'endettementrfancier 3184 1017
net et impét

Elim. de la charge (produit) d'impéts sur les résultats 7 2 393 2144

Elim. du co(t de I'endettement financier net 24 2 408 2 338
Capac_lte qautoflnancement avant co(t de I'endettementrfancier 7986 5 499
net et impot

Incidence de la variation du BFR 26 (5 069) 3 388

Impdts payés 1237 (4 052)
Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles 4154 4835
Acquisition d'immobilisations corporelles et incorpcesl| 3-4-5 (9 748) (7 896)
Variation des dettes et créances sur immobilisations (3197) (1 764)
Acquisition d'actifs financiers - Q)
Variation des préts, avances et autres actifs finacier - -
Cession d'immobilisations corporelles et incorporelles - 89
Dividendes regus Q) -
Flux de trésorerie liés aux activités d'investissement (12 946) (9 572)
Augmentation de capital 11 572 -
Apports en capital des minoritaires / Filiales - 925
Mobilisation d'emprunts moyen - long terme 13 5 868 2 064
Remboursement d'emprunts moyen - long terme 13 (4 010) (3 654)
Variation des concours bancaires sur opé. en Promoti 13 246 3922
Variation des dép0ts et cautionnements 13 198 71
Intéréts financiers nets versés (2 330) (2 407)
Dividendes payés aux actionnaires du Groupe (2 558) (2 129)
Dividendes payés aux minoritaires (153) -
Autres flux liés aux opérations de financement - (205)
Flux de trésorerie liés aux activités de financement (2 167) (1 413)
Variation de la trésorerie (10 959) (6 151)
Trésorerie d'ouverture 10 14 238 12 953
Trésorerie de cloture 10 3279 6 802
Variation de la trésorerie (10 959) (6 151)
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TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDE S

Réserves Réserves de Réserves de Total Total
En milliers d’euros (K€) Capital liées au YA X St Part du  Minoritaires capitaux
capital réévaluation consolidation Groupe propres

Situation au 31/12/2009 41913 16 942 (1038) 4B58 105 405 3559 108 964
. Produits et charges
comptabilisés directement en - - (254) (254) (46) (300)
capitaux propres
. Résultat net de I'exercice - - - 17 189 17 189 841 18 030
. Total des produits et

charges comptabilisés - - (254) 17 189 16 935 795 17 730
. Distributions - - - (2 221) (2 221) - (2 221)
. Variation de périmétre - - - (15) (15) 940 925
. Stock-options - - - 395 395 - 395
. Augmentation de capital suite

aux levées d'options de sous-

cription d’actions (SO) 246 301 - - 547 - 547
. Autres mouvements - - - - - - -
Situation au 31/12/2010 42 159 17 243 (1292) 62 936 121 046 5294 126 340
Situation au 31/12/2009 41913 16 942 (1038) 4B58 105 405 3559 108 964
. Produits et chars
comptabilisés directement en - - (451) - (451) (32) (483)
capitaux propres
. Résultat net de I'exercice - - - 8100 8100 263 8363
. Total des produits et
charges comptabilisés ) ) (451) 8100 7649 231 7880
. Distributions - - - (2 222) (2 222) - (2 222)
. Stocl-options - - - 156 156 - 156
 Apports en capital de : : : . - 925 925
minoritaires / Filiales
Situation au 30/06/2010 41913 16 942 (1 489) 53 622 110 988 4715 115 704
Situation au 31/12/2010 42 159 17 243 (1292) 62 936 121 046 5294 126 340
. Produits et charges
comptabilisés directement en - - 214 - 214 27 241
capitaux propres
. Résultat net de I'exercice - - - 4 280 4 280 313 4 593
.Total de_s_ p,roduns et charges ) ) 214 4280 4494 340 4834
comptabilisés
. Distributions - - - (2 555) (2 555) (140) (2 695)
. Stock-options - - - 255 255 - 255
. Augmentation de capital suite ) ) )
aux levées de SO 22 26 48 48
. Augmentation de capital suite ) ) ) ) )
attrib. déf. actions 55 (55)
. Autres mouvements - - - - - - -
Situation au 30/06/2011 42 236 17 269 (1133) 64 916 123 288 5494 128 782
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ANNEXE

PRESENTATION DU GROUPE

CBo Territoria est propriétaire d'un patrimoine dger trés étendu, situé sur le département de LmiBg et
hérité de I'industrie de la canne a sucre. Le Geoupervient ainsi dés I'amont de la chaine de towéade
valeur des marchés immobiliers, disposant d’un &genconcurrentiel fort sur un territoire ou le dian
constitue une ressource rare.

Avec une vision globale « d’ensemblier », CBo Tieria développe des quartiers résidentiels et dastigrs
d’affaires ou des zones d’activités au sein d’oféna d’aménagement situées sur des sites straggiq

Valorisant son patrimoine foncier en viabilisarg terrains, puis en développant des programmes litig1s
adaptés et diversifiés, CBo Territoria opére suixdeétiers :

- Promoteur immobilier : I'activité de Promotion imbibeére recouvre les opérations réalisées pour étre

vendues a des tiers, tant en matiere de terrdiatiaque d'immobilier résidentiel et professionnel

- Fonciére : cette activité recouvre la gestion ferei le développement pour son propre compte
d’opérations immobilieres a vocation patrimonialéaegestion de ces actifs.

CBo Territoria poursuit son développement selorxadeds stratégiques :

- Réaliser une partie du capital foncier
Cet axe se matérialise par la réalisation d'op@natien promotion immobiliére, majoritairement ser |
secteur de I'immobilier résidentiel, en logementteerains a batir. Cette activité génératrice dehcflows
disponibles a court terme permet de développeapadté d'autofinancement et d’assurer la réatisadiu
second axe stratégique.

- Développer un patrimoine locatif professionnel
Cette activité de Fonciére, conforme a la vocatierCBo Territoria, est majoritairement développéassd
I'immobilier professionnel offrant un niveau éledeé rentabilité.

. REFERENTIEL COMPTABLE, MODALITES DE CONSOLIDATION, METHODES ET REGLES
D'EVALUATION

2-1 REFERENTIEL COMPTABLE

Les comptes consolidés du Groupe CBo Territoria &w@iblis selon le référentiel IFRS tel qu'adopds
I'Union européenne.

Ces informations ont fait I'objet d’'un examen paidonseil d’Administration et de diligences d’aygtr
les Commissaires aux Comptes.

Le Conseil d’Administration a arrété les états getlsese consolidés au 30 juin 2011 lors de sa sédumc
14 septembre 2011 et donné autorisation a la mildicdes états financiers consolidés au 30 juiri20
- COMITE D 'AUDIT

Lors de sa séance du 12 juin 2009, le Conseil diAmstnation a décidé de la création d’'un Comité
d’audit, réunissant trois, ou plus, de ses membres.

Le Comité d'audit a pour mission de veiller a lacgirité et pertinence de I'information financiére
produite par le Groupe, d'effectuer une analyserappdie des comptes sociaux et consolidés
(semestriels et annuels), et d’évaluer I'efficaeitéa qualité des procédures de contréle intanciaiant
la gestion des risques.
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- PRESENTATION DES ETATS FINANCIERS

Les états financiers consolidés sont présentésiierand’euros, arrondis au millier d’euros le plu
proche.

- DECLARATION DE CONFORMITE

En application du réeglement N°1126/2008 du Corseibpéen adopté le 3 novembre 2008, le Groupe
CBo Territoria a établi ses comptes consolidésaromment aux normes internationales d’'information
financiere ou « International Financial Reportingrislards » (IFRS) telles gu'adoptées dans I'Union
européenne a la date de préparation des étatgiftnan

Les normes et interprétations appliquées pour desptes consolidés au 30 juin 2011 sont identiques a
celles utilisées dans les comptes consolidées aé@Imbre 2010, a I'exception des changements cités
ci-dessous.

Nouvelles normes, interprétations et amendements des normes existantes, appliqués par le
Groupe a compter du £ janvier 2011, sans effet significatif :

- Annual improvement 2010— Amélioration annuelle des normes IFR8bliée en mai 2010 ;

- IAS 24 révisée—- Parties liéesapplicable aux exercices ouverts &ljdnvier 2011. Cette norme a été
adoptée par I'Union européenne le 19 juillet 2010 ;

- Amendements a IAS 32 Classement des droits de souscription éapplicable aux exercices ouverts
au F' février 2010. Cette norme a été adoptée par l'tUriaropéenne le*février 2010 ;

- IFRIC 19 — Extinction d’'une dette financiére par émissioactions,applicable aux exercices ouverts a
compter du 1 juillet 2010 ;

- Amendement d'IFRS 8 —consécutif a la norme IAS 24 révisépplicable aux exercices ouverts a
compter du 1 janvier 2011. Cette norme a été adoptée par ltairopéenne le 19 juillet 2010 ;

- Amende ment d'IFRS 1- consécutif a I'interprétation IFRIC 19 Extinctior ghassifs financiers par la
remise d’instruments de capitaux proprapplicable aux exercices ouverts a compter°tjuillet 2010.
Cette norme a été adoptée par I'Union Européenga jaillet 2010 ;

- Amendement d'IFRIC 14 — relatif aux paiements d'avance d’exigences de fieament minimal
applicable aux exercices ouverts a compter Gartvier 2011. Cette norme a été adoptée par I'Union
européenne le 19 juillet 2010 ;

- Amendement d'IFRS 1 — relatif & I'exemption limitée de l'obligation deuimir des informations
comparatives selon IFRS 7 pour les premiers adegtapplicable aux exercices ouverts a compter du
1*"juillet 2010. Cette norme a été adoptée par I'0giaropéenne le 30 juin 2010.

Les textes publiés par I'lASB, non encore adoptésap I'Union européenne, sont les suivants :

- IFRS 9 - Instruments financierapplicable a compter diJanvier 2013 ;

- Amendements a IFRS 7 Transferts d’actifs financiers - Informations a foi, applicable & compter
du 1*juillet 2011 ;

- Amendements a IAS 12- Imp6t différé : Recouvrement des actifs sous-jac€ids amendements sont
applicables aux exercices ouverts a compter'darvier 2012 ;

- IAS 27 - Etats financiers individuel€ette nouvelle version applicable aux périodes desex compter
du " janvier 2013 pour I'NASB n'a pas fait 'objet ddumdoption européenne a ce jour ;

- IAS 28 —Participation dans des entreprises associ¢éaS 28 a été modifié pour étre conforme aux
modifications apportées suite a la publicationRS3FLO "Etats financiers consolidés”, IFRS 11 "Adsor
conjoints” et IFRS 12 "Informations a fournir s@slparticipations dans les autres entités". Cette
nouvelle version d'IAS 28 applicable aux périodegeates a compter dif'janvier 2013 pour I''ASB
n'a pas fait I'objet d'une adoption européennejaire

- IFRS 10— Consolidated Financial Statements date d'entrée en vigueur obligatoire d'IFRS 410 e
fixée par I'NASB au ¥ janvier 2013 ;
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- IFRS 11- Joint Arrangementgnnule et remplace IAS 31 "Participation dans desntceprises” et SIC
13 "Entités contrblées conjointement - Apports mamétaires par des coentrepreneurs”, la date éentr
en vigueur est le®ljanvier 2013 ;

- IFRS 12— Disclosure of Interests in Other Entitiegplicable a partir dufjanvier 2013 ;

- IFRS 13 - Fair Value Measurementa date d'application fixée par I'|ASB concerne Ipériodes
annuelles débutant 1€"janvier 2013 ou apres, non adoptée encore paioiiEuropéenne.

L'impact potentiel de ces normes non encore adsgiéel’'Union européenne n'a pas été déterminé a ce
jour.

- COMPARABILITE DES COMPTES

Les comptes consolidés au 30 juin 2011 ainsi gsiedenptes consolidés au 31 décembre 2010 ont été
établis conformément au référentiel énoncé ci-dessu

2-2 MODALITES DE CONSOLIDATION

- PERIMETRE ET METHODES DE CONSOLIDATION

Les filiales sont toutes les entités (y comprisdastés ad hoc) pour lesquelles le Groupe a leqgiou

de diriger les politiques opérationnelles et finares, pouvoir s'accompagnant généralement de la
détention de plus de la moitié des droits de ae.droits de vote potentiels sont pris en conpre dle
I’évaluation du contrble exercé par le Groupe sug autre entité lorsqu'ils découlent d’instruments
susceptibles d’étre exercés ou convertis au mod®oette évaluation.

Les filiales sont consolidées par intégration gleba compter de la date a laquelle un contrble est
exercé par le Groupe. Les comptes des sociétésdl@ms conjointement (co-entreprises) sont
consolidés par intégration proportionnelle.

Elles sont déconsolidées a compter de la dateullede contrble cesse d'étre exercé.
Les transactions et soldes intra-groupe, liés péxations entre sociétés du Groupe, sont éliminés.

Les méthodes comptables des filiales sont aligegeselles du Groupe, directement ou par le biais d
retraitements de consolidation.

Les entreprises associées sont toutes les enbtdtslel Groupe ne détient pas le contrdle, mais sur
lesquelles il exerce une influence notable qui@agagne généralement d’'une participation comprise
entre 20% et 50 % des droits de vote. Les padiimps dans les entreprises associées sont
comptabilisées selon la méthode de la mise en ébpuige.

- SOCIETES CIVILES IMMOBILIERES DE DEFISCALISATION

Dans le modele économique de CBo Territoria, deséBs (sous la forme juridique de SCI ou de
SNC) peuvent étre créées dans le cadre des difpodd défiscalisation des investissements
immobiliers Outre-Mer (Loi Girardin), avec l'inteewmtion d’'investisseurs hors groupe (personnes
physiques ou morales) et une répartition des glstaux totaux issus du montage juridique et
financier, entre ces investisseurs fiscaux et C8aifria.

Dans ces opérations de défiscalisation « exte@®mhs CBo Territoria bénéficie d’'une promesse de
vente a terme des porteurs de parts de la SGésedarniers bénéficient d'une promesse d'achandete
accordée par CBo Territoria, promesses réciprogbégatoirement exercées a l'issue de la période de
défiscalisation. Les contrats liant le Groupe et tetervenants conduisent & considérer que CBo
Territoria détient le contréle de ces entités quitglonc consolidées par intégration globale.

Le bien immobilier concerné (immeuble d’habitatidigure ainsi a I'actif du Groupe pour son codt de
revient (ou la valeur d’expertise Si celle-ci lui ste inférieure.
Cf. 2-3 Méthodes et régles d’évaluation).

Une dette financiére est constatée au passif demtes du Groupe et matérialise 'engagement de
rachat des parts des investisseurs en défiscalis&@ette dette est actualisée jusqu'a la réadisate la
promesse de rachat des parts de la SCI.
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La derniére opération immobiliére réalisée danscéelre de tels montages en défiscalisation
« externalisée » a été finalisée en 2008.

- MONNAIES

Toutes les sociétés du Groupe CBo Territoria ontroe monnaie de fonctionnement I'Euro.

- DATES D’ ARRETE COMPTABLE

L'arrété des comptes consolidés annuels s'effe@nedate du 31 décembre 2010. La société
consolidante et toutes les sociétés consolidé&ralupe ont réalisé un arrété au 31 décembre 2010.

2-3 METHODES ET REGLES D’ EVALUATION

Toutes les entités consolidées appliquent des méshoomptables homogénes pour des transactions et
événements similaires.

A) IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Autres immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles figurent au bianeur colt d’acquisition historique, diminué de
I'amortissement cumulé et des pertes de valeur.

L'amortissement est passé en charges dans le calmptésultat, selon la durée d'utilité estimée des
immobilisations incorporelles, a compter de leuedientrée dans le patrimoine de I'entreprise.

Les dotations aux amortissements sont calculédsnetion de la durée d'utilité estimée, en suivant
les modes et durées ci-apres :

Mode Durée
Licences Linéaire 3 ans
Logiciels Linéaire 3abans
Sites Internet Linéaire 5 ans

B) IMMEUBLES DE PLACEMENT

Les normes IFRS établissent une différenciatioregiels immeubles de placement (norme IAS 40) et
les autres actifs corporels (norme IAS 16).

Définition des Immeubles de place ment

Un immeuble de placement est un bien immobiliergta ou batiment — ou partie d'un batiment — ou
ensemble immobilier constitué des deux) détenuearopriétaire (ou par le preneur dans le cadre
d’un contrat de location-financement) pour :

- enretirer des loyers ou pour valoriser le camitales deux, plutét que pour :
- l'utiliser dans la production ou la fourniture deebs ou de services ou a des fins administratives
ou le vendre dans le cadre de l'activité ordinaire.

Selon la norme IAS 40, un bien immobilier est nateamt défini comme un immeuble de placement
dans les cas suivants :

- un terrain détenu pour valoriser le capital a lesmgne plutdt que pour une vente a court terme
dans le cadre de I'activité ordinaire ;

- un terrain détenu pour une utilisation future aldémeent indéterminée (si une entité n'a pas
déterminé qu'elle utilisera le terrain soit comme hien immobilier occupé par son propriétaire,
soit pour le vendre & court terme dans le cadreotkeactivité ordinaire, le terrain est considéré
comme étant détenu pour valoriser le capital) ;

- un batiment appartenant a I'entité (ou détenu daeadre d'un contrat de location financement)
loué dans le cadre d'un ou plusieurs contrats datilen simple ;
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- un batiment vacant destiné a étre loué.

Dans le cadre de I'lAS 40, le Groupe a opté powralarisation des immeubles de placement a leur
juste valeur.

Juste Valeur

La juste valeur d’'un immeuble de placement estibeguquel cet actif pourrait étre échangé entie de

parties bien informées, consentantes et agissarst des conditions de concurrence normale ; elle
reflete I'état réel du marché et les circonstanmeisvalant a la date de cléture de I'exercice et non
ceux a une date passée ou future.

La juste valeur est déterminée sans aucune dédudée colts de transaction encourus lors de la
vente ou de toute sortie de I'actif.

La combinaison des méthodes et des hypothésesmsévest prise en compte pour déterminer la juste

valeur des immeubles de placement :

- les valeurs d’expertise,

- les prix récents de biens comparables (nature,létlisation) sur le marché actif de I'lle de La
Réunion,

- les prix les plus probables pouvant étre raisoramabht obtenus sur le marché réunionnais a la
date de cléture de I'exercice.

Le compte de résultat enregistre sur I'exercicedaation nette de juste valeur correspondant a la
somme des variations de valeur de chaque immeuiieun imp6t différé est calculé sur cette
variation nette.

Terrains non bétis
La revalorisation des terrains nus est rendue plespar :

- Il'accroissement des valeurs de marché (prix stalsjgrour des terrains comparables classés dans
des catégories identiques,

- une modification de classement des terrains proveses révisions des reglements d'urbanisme,
plans locaux d'urbanisme communaux ou schéma d'ag#Ement (déclassement, création de
ZAC, convention d'aménagement, arrété de lotir...).

Terrains en Zone dAménagement Concerté

La réalisation d’'une Zone d’Aménagement Concerdéesid sur plusieurs années ; elle se décompose
en plusieurs phases et éventuellement en plusieunshes opérationnelles.

Lors des phases d'initialisation (études préalablpsqu'a |'obtention de I'ensemble des
autorisations) et de réalisation des travaux (ag@ment-viabilisation), I'ensemble des colts
d’études et de travaux sont ajoutés a la valeurteleains nus pour la détermination de la valeur
d’actif.

Dans le cadre des expertises et actualisationgséa yaleur, la valeur du terrain nu est évaluédepa
biais d'une approche de type bilan promoteur (asobe sur une période pluri-annuelle avec
actualisation des cash flows prévisionnels), méthoorroborée le cas échéant par la méthode par
comparaison.

Une fois les terrains viabilisés, ces colits soténes pour la détermination du codt de revient
complet, base de comparaison a la valeur d’exgediisterrain aménagé.

Constructions livrées

La juste valeur des immeubles de placement qufadhtobjet d’'une construction ou acquisition par

le Groupe et d'une mise en exploitation (immeuldlesendement) est ajustée a compter de I'année de
leur achevement.
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Constructions en cours

Les immeubles en cours de construction en vue uteudlisation ultérieure comme immeubles de
placement sont également comptabilisés, conformgantnnorme IAS 40 révisée, selon la méthode
de la juste valeur.

SCI et biens immobiliers ayant fait I'objet de naue en défiscalisation

Pendant la période de défiscalisation, la valesrideneubles de placement ayant bénéficié de ces
mécanismes de défiscalisation ne fait pas I'objejudtement positif en juste valeur ; seuls les
ajustements négatifs éventuels sont comptabilisés.

Ces dispositions sont mises en ceuvre afin de tammpte du caractére non cessible de ces actifs
pendant toute la période de défiscalisation (digtathdcation obligatoire de 5 ou 6 ans).

Classement Immeubles de placement / Stocks

La majorité du patrimoine immobilier du Groupe CBerritoria est composée d’'immeubles de

placement a I'exception :

- des immeubles d’exploitation occupés par le Groupessés en Autres immobilisations
corporelles ;

- des terrains ou immeubles destinés a la venteesgpondant au développement des opérations
réalisées en promotion immobiliére, classés enkStoc

Les immeubles cités ci-dessus ne constituant pasndmeubles de placement, ils n'entrent pas dans
le champ d’application de I'lAS 40Valorisation a la juste valeur

Les terrains faisant I'objet d’'une opération gladlaménagement, notamment sous la forme de Zone

d’Aménagement Concerté, sont reclassés globaled®ea catégorie des immeubles de placement

(ou ils se trouvent positionnés initialement) ves stocks lorsque les conditions suivantes sevénatu

réunies :

- I'ensemble des autorisations administratives etgtrab;

- l'opération d'aménagement entre en phase opérailenfdémarrage des travaux) ;

- la destination principale des terrains de I'opémtid’aménagement est le développement
d’opérations en promotion immobiliére.

Lorsque la destination d’un terrain inclus a I'nnéé&r du périmetre global d’'une ZAC est précisé
(principales autorisations administratives obteneiedécision prise par le Comité d’investissement),
un reclassement peut étre comptabilisé :

- dans le cas d'un terrain comptabilisé en immeubkeplacement qui sera finalement destiné a
étre vendu (en tant que terrain a batir ou paridshde la réalisation d'une opération en
promotion immobiliere), un reclassement vers lgégartie des stocks est comptabilisé ;

- dans le cas d'un terrain comptabilisé en stocks sgua finalement destiné a recevoir une
opération d’investissement pour compte propre, eclassement vers la catégorie des
immeubles de placement est comptabilisé.

Dans le cas d'un transfert d’une catégorie d'imneute placement évalué a la juste valeur vers la
catégorie des stocks (en perspective d'une velatg)ste valeur retenue (comme valeur de transfert)
est celle déterminée & la date de transfert.
Une nouvelle appréciation de la juste valeur debiess immobiliers serait réalisée au moment du
retour éventuel de I'actif dans la catégorie demémbles de placement.

C) AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Les immobilisations corporelles, hors immeublespiiEcement, sont valorisées au co(t historique
diminué du cumul des amortissements et des évéedustrtes de valeur (IAS 16).

Le colt d'une immobilisation corporelle integre somx d’achat, y compris les frais accessoires,
apres déduction des remises et rabais commerciaux.

Les immobilisations produites pour I'usage du Geapnt valorisées au colt de production, incluant
les colts directement attribuables a la produd®nes biens.

Lors de I'apport partiel d’actifs réalisé en 2002 constructions, matériels et outillages concerné
ont fait I'objet d’une réévaluation.

177



Les Autres immobilisations corporelles intégrentanament, et dans le poste « Constructions », le
siege social de la société.

Les amortissements sont déterminés en séparantesainbchaque élément significatif d'une
immobilisation en fonction de sa durée probabldiliBation (méthode des composants).

Les dotations aux amortissements sont calculéeration de la durée d'utilisation estimée, en
suivant les modes et durées ci-dessous :

Mode Durée
Constructions (par composant) Linéaire 12 450 ans
Matériel de transport Linéaire 3abans
Matériel de bureau Linéaire 3abans
Mobilier Linéaire 3al0ans
Autres immobilisations corporelles Linéaire laSa

D) ACTIFS ET PASSIFS FINANCIERS

Les actifs financiers comprennent les immobilisaidinanciéres, les actifs courants représentant le
créances d'exploitation, les titres de créancedesutitres de placement, y compris les instruments
dérivés, etla trésorerie.

Les passifs financiers comprennent les emprurgsaléres financements et découverts bancaires, ains
que les dettes d’exploitation.

L'évaluation et la comptabilisation des actifs asgifs financiers sont définies par la norme IAS- 39
Instruments financiers : comptabilisation et évalom

Evaluation et comptabilisation des actifs financies

Titres de patrticipation

Les titres de participation représentent les itgél& Groupe dans le capital de sociétés non cidéssl

et non cotées. lIs sont inscrits au bilan a ledit déacquisition. En cas de baisse durable dejlete
valeur, une perte de valeur est constatée. La jaeur est déterminée en fonction des critéres
financiers les plus appropriés a la situation palitre de chaque société. Les criteres généralemen
retenus sont la quote-part des capitaux propres @erspectives de rentabilité.

Actifs financiers non courants
Les actifs financiers non courants comprennentplesements financiers a moyen et long terme
(immobilisations financiéres), généralement détgusigu’a leur échéance.

Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie comprend les liquidités en comptagaids bancaires, ainsi que les dépbts rémunérés et
les parts d’OPCVM de trésorerie ayant une échéanceurt terme, et ne présentant pas de risque
significatif de perte de valeur en cas d'évoluii@s taux d’intérét.

Evaluation et comptabilisation des passifs financis

Emprunts
Les emprunts et autres passifs financiers sont iedniigés au colt amorti qui correspond a leurwrade

I'émission incluant les frais d’émission, diminuges montants remboursés.

Instruments financiers

Le Groupe utilise des instruments financiers dérieds que les swaps de taux d'intéréts pour sericou
contre les risques associés aux taux d'intéréss.itsruments financiers dérivés sont évaluésgdsta
valeur a la date de cléture.

Les instruments financiers sont valorisés sur kelules modeles standards du marché. Dans la mesure
ou les instruments financiers sont affectés en taliité de couverture, les couvertures sont giée#,

soit de couvertures de juste valeur lorsqu’ellegvemt I'exposition aux variations de la juste vale
d’'un actif ou d'un passif comptabilisé, soit de wenures de flux de trésorerie lorsqu'elles couvren
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I'exposition aux variations de flux de trésorerig spnt attribuables, soit & un risque particldigsocié a
un actif ou & un passif comptabilis€, soit a uaagaction prévue.

Concernant les couvertures de juste valeur quilissamt les conditions d'application de la compttbi
spéciale de couverture, tout profit ou perte réstide la réévaluation de l'instrument de couverdufa
juste valeur est comptabilisé immédiatement au ¢®mp résultat. Tout profit ou perte sur I'élément
couvert attribuable au risque couvert vient modifee valeur comptable de I'élément couvert et est
comptabilisé au compte de résultat.

Concernant les couvertures de flux de trésorefiiségs pour couvrir des engagements fermes et qui
remplissent les conditions pour I'application dectanptabilité spéciale de couverture, la partidade
valorisation positive ou négative de l'instrumest cbuverture qui est déterminée comme étant une
couverture efficace est comptabilisée directemantcapitaux propres et la partie inefficace est
comptabilisée en résultat.

Pour les dérivés qui ne satisfont pas aux crit@esqualification de la comptabilité de couvertuoeit
profit ou perte résultant des variations de justeewr est comptabilisé directement dans le résdéat
I'exercice.

La comptabilité de couverture cesse lorsque l'umsémt de couverture arrive a expiration ou est uend
résilié ou exercé ou qu'il ne respecte plus legms de qualification pour la comptabilité de @ntvre.

A ce moment, tout profit ou perte cumulé réalisé’mstrument de couverture comptabilisé en capita
propres est maintenu en capitaux propres jusquifueda transaction prévue se produise. S'il rpest
attendu que la fransaction couverte se produig@ot ou la perte cumulée comptabilisé en capitau
propres est transféré au résultat de I'exercice.

E) STOCKS ET EN-COURS (IAS 2)

Outre l'activité de développement d'un patrimoimnemobilier locatif propre, le Groupe conduit des
opérations en promotion immobiliére.

Les comptes de stocks regroupent ces actifs aivoadé promotion immobiliere :

- opérations de promotion pour le compte de tierstinkes a la vente (immobilier bati et terrains a
batir) ;

- terrains dont la vocation est de recevoir une dpra réaliser en promotion immobiliére ;

- terrains pour lesquels la décision a été priserdedaler a leur vente a court ou moyen terme.

Les stocks de programmes en cours de développasmendvalués au prix de revient.

Ce dernier comprend le co(t des terrains (intégiamtas échéant la juste valeur transférée de la
catégorie des immeubles de placement vers cellestdeks), les frais d'acquisition, les taxes, les
colts d’aménagement (Voiries Réseaux Divers), tdgscde construction, les colits des prestations
techniques ainsi que divers colts annexes (fregsries et frais financiers notamment).

La norme IAS 2 prévoit l'incorporation en stock fdais fixes indirects dans la mesure ou ces frais
sont clairement identifiables et affectables. Gassfdoivent étre incorporés aux stocks a l'aide de
méthodes systématiques et rationnelles appliguédscon cohérente et permanente a tous les colts
ayant des caractéristiques similaires.

Ainsi, les frais fixes indirects (salaires et astharges) relatifs aux départements opératiorarels
charge du développement des opérations immobiligrégeprésentent essentiellement des codts de
développement, de gestion de projets, de suiviadatix et de gestion aprés vente sont, pour lgepart
directement affectable aux programmes immobiliecrporés aux stocks.

Le prix de revient inclut également les frais ficiens. Conformément a la norme IAS 2&elts
d’emprunts les colts des emprunts et financements liés pérations immobiliéres et relatifs a la
période de construction, sont incorporés au coiirdduction de I'actif qualifié.

Des provisions sont constituées pour couvrir lestepe prévisibles, lesquelles sont évaluées
notamment a partir d’'une analyse des données édquesnet financiéres prévisionnelles de chaque
projet.
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F) CREANCES

Les créances clients et les autres créances sa@iué®s initialement & la valeur nominale
correspondant a leur juste valeur, puis ultérieemgra leur co(t amorti a I'aide de la méthode di ta
d’intérét effectif, déduction faite des déprécintio Les créances font I'objet d'une analyse
individuelle du risque de non-recouvrement et saugntuellement dépréciées par voie de provision
pour en tenir compte.

Comptabilisation des opérations en devises dansdewmptes des sociétés consalidées

Les dettes et créances en devises figurant au biasolidé sont valorisées au cours de change en
vigueur a la cléture de I'exercice. Les différendeschange liées a la conversion des créances et
dettes en devises, qu'il s’agisse de pertes oanhs ¢atents, sont comptabilisées en résultat.

G) PrROVISIONS (IAS 37)

Une provision est comptabilisée lorsque le Groupme obligation actuelle (juridique ou implicite)
résultant d'un événement passé, dont le montaritgisaiestimé de maniére fiable, et dont il ess plu
probable quimprobable que I'extinction se tradyise une sortie de ressources pour le Groupe.

H) FOURNISSEURS ET AUTRES DETTES CREDITEURS

Les dettes commerciales et les autres dettes sibaiément comptabilisées a leur codt historique
correspondant a leur juste valeur, puis ultérieemgngévaluées a leur colt amorti a l'aide de la
méthode du taux d’intéréts effectif.

[) IMPOTS DIFFERES (IAS 12)

Les impdts différés sont déterminés pour chaguéédigcale, selon la méthode du report variable en
retenant une approche bilancielle. Les soldes ditsglifferés sont déterminés sur la base de la
situation fiscale de chaque société comprise dansélimetre de consolidation et sont présentés a
I'actif ou au passif du bilan pour leur positiortteepar entité fiscale.

Les actifs d’'impdts différés sur déficits fiscawportables et différences temporelles ne sontitasir
I'actif que dans la mesure ou il est probable quxéméfice imposable futur sera disponible sur
I'entité fiscale, qui permettra d'imputer les difices temporelles et les déficits fiscaux reptetab

Pour le calcul des impéts différés, le taux d'impétenu pour le °L semestre 2011, et les exercices
suivants, s’éléve a 33,33%.

J) CHIFFRE D’'AFFAIRES : PRISE EN COMPTE DES PRODUITS ET OPERATIONS PARTIELLE MENT
EXECUTEES A LA CLOTURE DE L 'EXERCICE

Activité Promotion immobiliére / Imme ubles batis

Le chiffre d'affaires est comptabilisé pour chageeercice en fonction du taux d'avancement
technique de I'opération et de la commercialisation

L'avancement technique de I'opération est déterngnérapprochant les dépenses engagées des
dépenses prévisionnelles. Pour les opérationsldddéclaration d’Achévement des Travaux (DAT)
est déposée en fin d'année, le niveau d’avanceteehinique mesurée sur la base des dépenses
facturées est corroborée avec I'avancement dégaréa maitrise d’ouvrage afin d’approcher au
mieux les dépenses restant a engager et le nifieatifed’avancement.

La commercialisation est prise en compte dés loes lg vente est certaine (Vente en I'Etat Futur
d’Achévement et vente a I'achévement).

Le résultat est constaté au fur et a mesure daveeicement, en fonction de la marge prévisionnelle
de chaque programme.

Activité Promotion immobiliere / Aménagement - Lotssement (terrains a batir)
Le chiffre d’affaires est constaté a la signatued’dcte de vente des terrains ou lots.

Pour I'ensemble des opérations en promotion imrire) lorsque le résultat prévisionnel fait
apparaitre une perte, une provision pour dépréciatil perte a terminaison est constituée.
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Activité de Fonciere / Revenus locatifs

Les revenus locatifs résultant d'immeubles de ptacg sont comptabilisés de facon linéaire sur la
durée des contrats de location en cours.

Conditions spécifiques des baux

Les conditions spécifiques des contrats de locaiorours sont les franchises, paliers, indemnités
d’éviction, droits d’entrée.

Conformément a la norme IAS 17 et a I'interpré@aBIC 15, les paliers et franchises sur loyers sont
étalés sur la durée ferme du bail.

Au 30 juin 2011, les contrats de location en comescontiennent aucune condition spécifique
significative.

K) AVANTAGES AU PERSONNEL (IAS 19)

Avantages postérieurs a I'emploi

Le Groupe a réalisé la valorisation du montant degagements de retraite représentatifs de
prestations définies.

Cette valorisation a été effectuée sur la base :

- d’évaluations actuarielles (taux d’actualisatiorggB8% tenant compte de I'inflation),
- d’hypothéses de mortalité (source INSEE),

- d’hypothéses de rotation du personnel,

- d'undépart a la retraite a 67 ans.

Les gains et pertes actuariels, découlant d'ajestemiés a I'expérience et de modifications des
hypothéses actuarielles sont comptabilisés diremtedans le résultat de la période.

L) PAIEMENTS FONDES SUR DES ACTIONS (IFRS 2)

Paiement fondé sur des actions

La société CBo Territoria a mis en place plusiguiens de rémunération qui seront dénoués en
instruments de capitaux propres (options de saqutsmmni d’actions et actions gratuites). La juste
valeur des services rendus en échange de I'octinstdiments de capitaux propres émis est
comptabilisée en charges, en contrepartie desvessesur la base de la valeur des instruments de
capitaux propres émis au moment de leur attribution

A chaque date de cl6ture, I'entité réexamine le bvend’options susceptibles de devenir exercables
ainsi que le nombre d'actions gratuites susceritiiétre définitivement acquises.

Les sommes percues lorsque les options sont les@etscréditées aux postes « Capital social »
(valeur nominale) et « Primes d’émission », nedes co(ts de transaction directement attribuables.

M) ANALYSE SECTORIELLE

Selon la norme IFRS 8, applicable & compter de 200%ecteur opérationnel est une composante
d’'une entreprise :

- qui s’engage dans des activités susceptibles dfaiha percevoir des produits et supporter des
charges ;

- dont les résultats opérationnels sont régulieresgimts par le principal décideur opérationnel ;
- pour laquelle des informations distinctes sont alidples.

Le Groupe CBo Territoria disposait initialement ’seul secteur d’activité regroupant les activités
immobiliéres en logement et immobilier d’entreprsse I'lle de La Réunion.

Depuis 2009, le reporting des performances opémagites du Groupe est organisé et synthétisé selon
trois secteurs opérationnels d’activités :

- le segment « Fonciére » correspondant a I'actpaté moniale ;

181



- le segment « Promotion » correspondant a I'actolitgpromotion immobiliére ;
- le segment « Autres » regroupant les activités xamet les frais de structure non ventilés.

N) RESULTAT PAR ACTION

En application de la norme IAS 33, le résultatpsat action se calcule en divisant le résultat aet p
du Groupe attribuable aux actionnaires ordinaifes, le nombre moyen pondéré d'actions en
circulation au cours de I'exercice.

Le résultat net dilué par action s’obtient en divisle résultat net part du Groupe par le nombre
moyen pondéré d’actions en circulation au courdadpériode pour laquelle le calcul est effectué,
ajusté de I'impact maximal de la conversion degumsents dilutifs en actions ordinaires selon la
méthode dite du rachat d’actions.

O) ESTIMATIONS ET JUGEMENTS COMPTABLES DETERMINANTS

Les estimations et les jugements, qui sont confiemnent mis a jour, sont fondés sur les information
historiques et sur d'autres facteurs, notamment desicipations d'événements futurs jugées
raisonnables au vu des circonstances.

Le Groupe procéde a des estimations et retienhglesthéses concernant le futur. Les estimations
comptables qui en découlent sont, par définiti@mement équivalentes aux résultats effectifs se
révélant ultérieurement. Les estimations et lesothgses risquant d'entrainer un ajustement
significatif de la valeur comptable des actifs et chassifs au cours de la période suivante sont
analysées ci-apres.

Juste valeur des immeubles de placement

Le Groupe fait réaliser I'évaluation de son patiimeopar des experts indépendants qui utilisent des
hypothéses de flux futurs et de taux qui ont unaicbglirect sur les valeurs. Une baisse de valeur de
I'expertise se traduirait par une baisse du rés(a 4 - Note 22).

Juste valeur des instruments financiers
Tous les instruments financiers utilisés par le Upeosont valorisés conformément aux modeles
standards du marché (Cf. 2-3 D).
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3.

INFORMATIONS RELATIVES AU PERIMETRE ET COMPARABILIT

3-1 PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Le périmétre de consolidation intégre les sociétésivantes :

E DES COMPTES

0,

SA CBo Territoria §§’ igges';,ﬁt'geM 'a',?eM are 452 038 805 Société mere 100% 100% 100%
Sodétés intégrées globalement
SAS CBo Gestion Immobiliére gcg’;‘srg‘v;ws"‘_" LaMare 478865 447  Intégration globale 100% 100% 100%

ainte-Marie
SAS CBo Développement Sour e Tusine La Mare 504758885  Intégration globale 100% 100% 100%
SAS CBo Propert g;’:é;gg;?gp;ﬁy are 479 422 008 Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Ateliers les Figuiers gourdle Tusine La Mare 452453772 Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Cour de la Mare ggfg;ggﬁg‘h;ﬂ eM are 450214820  Intégration globale 100% 58% 58%
SCI Cour Savanna g?:é;g;;?g]“ﬂ:iy are 479 408 759 Intégration globale 100% 75% 75%
SAS SRET ggfg;ggﬁ?h;ﬁ eM are 339804520  Intégration globale 100% 100% 100%
SAS Bassin Bleu Country Club ;3 4r;§ g'a?:fgzﬁl(;am 479 519 266 Intégration globale 100% 100% 100%
SNC Victor Hugo g;’;é;g{aﬁg‘;ﬂ';é"' are 488858 663  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Triolet gour dle Tusine La Mare 489913541  Intégration globale 100% 66,67% 66,67%
SCI Lardy ggfé;;ﬁ?iﬂ;ﬁe’w ae 492 772462 Intégration globale 100% 60% 60%
SCI Le Tamarinier g?:é;g;;?gh:iy are 492 709 522 Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Le Tarmac ggfg;ggﬁ?h;ﬁ eM ae 492687199 Intégration globale 100% 100% 100%
SClI Jules Hermann g?:é;g;;?gh:iy are 501 651 533 Intégration globale 100% 51% 51%
SCCV O'Malley ggfé;;ﬁ?iﬂ;ﬁe’w ae 501801626  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Alambic gourdle Tusine La Mare 500478236  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Clairefontaine ggfg;ggﬁg‘h;ﬂ eM are 452412232 Intégration globale 100% 100% 100%
SAS CBo Expansion g?:é;g;;?gh:iy are 519 579 312 Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Leu Boutik ggfg;ggﬁg‘h;ﬂ eM are 514949528  Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Leu Clair gourdle Tusine La Mare 514819085  Intégration globale 100% 100% 100%
SCCV Eco parc du Portail ggfégggﬁg‘iﬂ;ﬁe"" are 514104174  Intégration globale 100% 100% 100%
SCCV Cap Horizon g?:é;g;;?gh:iy are 520 055 518 Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Désiré Mahy ggfégggﬁg‘iﬂ;ﬁe"" are 523680080  Intégration globale 100% 100% 100%
SNC Cap Horizon g?:é;g;;?gh:iy are 522 032 08 Intégration globale 100% 100% 100%
SAS Nouvel Horizon gg;é;esgﬁgswl:ay are 533 677 027 Intégration globale 100% 100% -
Sodétés intégrées proportionnellement
SCI Kerveguen gg;é;esgﬁg];ﬂzay are 498 793 208  !tégration projortionnelle 50% 50% 50%
SCCV Résidence Grand Hazier g?fég ‘;;,“H?Z;A;":Q” ae 492804 646  'tégration proportionnel 49% 49% 49%
Sociétés mises en équivalence
SNC Mapou 23 e Raymond Verg. 321327280  Mise en équivalence 33,78% 33,78% 33,78%
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Méthode de

% de

%

% d'intérét

Sociétés Siege social SIREN o controle d'intérét
consolidation 06/2011 06/2011 12/2010
Sociétés de défiscalisation
SCI Clairefontaine Cour de fusine - LaMare 455 41 23 | 000 . . .
97438 Sainte-Marie 5 Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Aurore Cour de lusine - La Mare 455 g1 41 , . . . .
97438 Sainte-Marie 5 Intégration globale 100% 100% 100%
Cour de fusine - La Mare
SCI Le Verger 97438 Sainte-Marie 485 303 09 Intégration globale 100% 100% 100%
: Cour de l'usine - La Mare
SCI La Vierge du Cap 97438 Sainte-Marie 485 fl)lo 09 Intégration globale 100% 100% 100%
Cour de l'usine - La Mare
SCI Le Ponant 07438 Sainte-Marie 485 glo 31 intégration globale 100% 100% 100%
Cour de lusine - La Mare
SCI Le Neptune 97438 Sainte-Marie 492 ‘7385 78 Intégration globale 100% 100% 100%
4 Cour de fusine - La Mare
SClI Les Boréales 97438 Sainte-Marie 492 277 20 |ntégration globale 100% 100% 100%
Cour de l'usine - La Mare
SCI Black Pearl 97438 Sainte-Marie 489 ;65 52 |ntégration globale 100% 100% 100%
SNC Hermione Cour de lusine - La Mare 502 186 ; . o o "
97438 Sainte-Marie 901 Intégration globale 100% 100% 100%

Toutes les sociétés du Groupe sont immatriculédsamce.

Sociétés Civiles Immobilieres contrblées de fait

Selon les principes évoqués au point 2-2 Modaliigsonsolidation, les sociétés civiles immobilieres
suivantes ont été consolidées par intégration tgoba

- SCI Le Verger

- SCI La Vierge du Cap

- SCI Black Pearl

- SNC Hermione

Ces SCI, propriétaires d'un patrimoine locatif dé&sitiel, ont été créées dans le cadre du montage

d'opérations en défiscalisation « externaliséevedd’intervention d’'un investisseur fiscal tieejprés
duquel CBo Territoria s’est engagé a racheter dets @ I'issue de la période de défiscalisation).

Variations de périmétre de la période

Au cours du I semestre 2011, le Groupe a créé la société SAgeNblorizon.
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4. NOTES SUR LE BILAN ET LE COMPTE DE RESULTAT

Note 1 : Analyse sectorielle

Les principaux agrégats du compte de résultat ebithn du £ semestre 2010 se ventilent par secteur
d’activités de la facon suivante :

1°" semestre 2010
En milliers d’euros (K€)

Total Groupe

Fonciére Promotion  Autres (A) CBo Territoria

Compte de résultat

Chiffre d’affaires® 5 664 11528 1244 18 426
Marge opérationnell® 4373 2 694 / /
En % du CA 86 % 23 % / /
Résultat des activitéd 4373 2 694 -1749 5318
Bilan
Actifs sectoriels (principaux)
Immeuble de placement 220 279 / / 220 279
Autres Actifs non courant 11 926 / 5 606 17 532
Stocks et en-cours / 55081 76 55 157
Passifs sectoriels (principau’
Emprunts et dettes fi. <1 an 6 043 5972 4412 4216
Emprunts et dettes fi. > 1 an 126 479 / 1553 ZB0

Les principaux agrégats du compte de résultat ebithn du £ semestre 2011 se ventilent par secteur
d’activités de la fagon suivante :

1*" semestre 2011
En milliers d’euros (K€)

Total Groupe

Fonciére Promotion  Autres (A)  ~p "1 itoria

Compte de résultat

Chiffre d’affaires™ 5899 35921 1 364 43184
Marge opérationnell® 4578 5527 / /
En % du CA 86 % 15% / /
Résultat des activitéd 4578 5527 -2671 7434
Bilan
Actifs sectoriels (principaux)
Immeuble de placement 237 790 / / 237 790
Autres Actifs non courant 11 892 / 5850 17 742
Stocks et en-cours / 62 259 85 62 644
Passifs sectoriels (principau$
Emprunts et dettes fi. <1 an 7 860 6 829 2320 0%
Emprunts et dettes fi. > 1 an 139 643 / 1192 1B3®H 8

(A) Le secteur « Autres » regroupe les Autres #éy les Frais de gestion nets (non imputés awgasa
d’activités) et les Produits et Charges non vesitilé

@ Chiffre d’affaires des secteurs :
- Loyers (Revenus locatifs bruts et Charges loeatiefacturées), pour I'activité Fonciére ;
- Ventes de biens immobiliers (Immeubles batisetdins), pour I'activité Promotion ;
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- Prestations de services en Immobilier (Gestiomaétviliere et Construction), et Chiffre d'affairessd

activités annexes, pour le secteur « Autres ».
@ Marge opérationnelle des secteurs :

- Loyers nets de charges immobilieres externes, lpaativité Fonciére.
Cette marge opérationnelle est nette de toutesHasges immobiliéres imputées sur les immeubles
locatifs (hors Colts de gestion, non ventilés)e ekt exprimée en pourcentage des Revenus locatifs
bruts (Loyers hors charges refacturées. Cf. Nofe 15

- Marge nette, pour I'activité Promotion.
Cette marge opérationnelle est nette de tous léts doputés sur les opérations (y compris codts
internes de maitrise d'ouvrage et frais financiers)

®) Résultat des activités :
- Loyers nets de charges immobilieres externes, lpaativité Fonciére ;
- Marge nette, pour I'activité Promotion ;
- Marge nette des Autres activités - Frais de gastiets + / - Produits et Charges divers non v&til
pour le secteur « Autres ».

“ Emprunts et dettes financiéres :
- Les lignes de financement globalisées (ie noeadiment rattachées a des opérations immobilisoes)
affectées conventionnellement aux activités de ieoac
- L'encours au 30/06/2010 est de 11 900 K€ (dor@d@ K€ a moins d’'un an) ;
- L'encours au 31/12/2010 est de 23 400 K€ (dofdQ K€ a moins d’'un an) ;
- L'encours au 30/06/2011 est de 21 700 K€ (dof@Q K€ a moins d'un an).

Par zone géographique :
La totalité de I'activité est réalisée sur I'lle be Réunion, Département Francais d’'Outre-Mer €giBn Ultra
Périphérique de la Communauté européenne).
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Note 2 : Immobilisations incorporelles

En milliers d’euros (K€)

Immobilisations
incorporelles

Arrété du 31/12/2010

Solde net a I'ouverture 105
Variation de périmetre -
Acquisitions 3
Cessions -
Reclassements -
Amortissements (49)
Solde net a la cléture 59
Au 31/12/2010
Brut 306
Amortissement cumulé (247)
Valeur nette comptable 59
Arrété du 30/06/2011
Solde net a I'ouverture 59
Variation de périmetre -
Acquisitions -
Cessions -
Reclassements -
Amortissements (3)
Solde net a la cléture 56
Au 30/06/2011
Brut 306
Amortissement cumulé (250)
Valeur nette comptable 56

Les immobilisations incorporelles sont composéesnmobilisations

constituées de logiciels.

acquises. Elles sont principalement
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Note 3 : Immeubles de placement

En milliers d’euros (K€)

Immeubles de

placement

Arrété du 31/12/2010
Solde net & I'ouverture 202 270
Acquisitions 8480
Reclassements (157)
Cessions (589)
Variation de périmetre -
Variation de taux d’intégration -
Ajustement net de la juste valeur 12 061
Transferts nets vers les stoéks (3047)
Transferts nets en provenance des immobilisatiom®ars de construction (2 303)

Solde net a la cl6ture 216 715
Arrété du 30/06/2011
Solde net a I'ouverture 216 715
Acquisitions 1 046
Reclassements 162
Cessions -
Variation de périmeétre -
Variation de taux d'intégration -
Ajustement net de la juste valétir 1459
Transferts nets vers les stoéks (2974)
Transferts nets en provenance des immobilisatiom®ars de construction 1 062

Solde net a la cléture 217 470

W Dont reclassement en Stocks de I'opération d’aneémegt « Roche Café » (compte tenu de sa nature et

stade d’avancement).
@ Cf. Note 22 : Variation Juste valeur.

® Dont reclassement en Stocks Terrains du lotisseaw¢isanal issu de la ZAC Portail et destiné &idate

pour (5425 K€) et reclassement en Immeubles deeRiant des lots conservés en patrimoine de

I'opération « La Balance » pour 3 088 K€.

Les immeubles de placement se décomposent ainsi :

En milliers d’euros (K€) 30/06/2011 31/12/2010
Immeubles de rendement Entreprise 84 770 80 097
Immeubles de rendement Habitat 70 958 70917
Sous total Immeubles de rendement 155 728 151 014
Terrains en opérations d’aménagement 32494 36 926
Autres terrains 29 248 28 775
Sous totd Terrains 61 742 65 701
Total Immeubles de placemer 217 470 216 715

Les immeubles de rendement (Entreprise et Habitat)généré au cours d§'demestre 2011 des revenus

locatifs bruts (hors Charges locatives refacturdes) 336 K€.
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Note 4 : Immeubles de placement en cours et autr@esmobilisations corporelles

En milliers d’euros Immg:bles Terrains Installations Matériel Mobilier, Autres Total (hors
(KE) placement et . techniques de . Materlgl iImmo. Im. P. en
constructions transport  informatique corporelles cours)
en cours

Arrété du 31/12/2010
Solde net a l'ouverture 3242 5002 150 27 39 277 5495
Variation de périmétre - - - - - - -
Acquisitions 7 815 400 16 117 13 465 1011
Cessions - (5) - - - - (5)
Transferts d’actif$? 2 303 - - - - - -
Amort. / provision (18) (432) (55) 27) (22) (95) (630)
Variation juste valeur (1010) - - - - - -
Autres mouvements - - - - - - -
Solde net a la cléture 12 332 4 965 111 117 31 647 5871
Au 31/12/2010
Brut 12 350 7 049 409 249 116 1106 8 929
Amort. cumulé/prov. (18) (2 084) (298) (132) (85) (459) (3 058)
Valeur nette 12 332 4 965 111 117 31 647 5871
comptable
Arrété du 30/06/2011
Solde net a 'ouverture 12 332 4 965 111 117 31 647 5871
Variation de périmétre - - - - - - -
Acquisitions 8 540 39 17 - 1 105 162
Cessions - - - - - - -
Transferts d’actif$” (1 062) - - - - - -
Amort. / provision - (214) (33) (16) (8) (34) (305)
Variation juste valeur 492 - - - - - -
Autres mouvements - 16 84 - - (32) 68
Solde net a la cléture 20 302 4 806 179 101 24 684 5794
Au 30/06/2011
Brut 20 320 7 105 554 249 117 1134 9159
Amort. cumulé/prov. (18) (2 299) (375) (148) (93) (450) (3 365)
Valeur nette 20 302 4 806 179 101 24 684 5794

comptable

@ Transfert vers la catégorie des Immeubles de plane« en service ».
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Note 5 : Titres mis en équivalence

Le détail des titres mis en équivalence est |easiv

En milliers d’euros (K€) 30/06/2011 31/12/2010
SNC ZAC Mapou
- Ecart d’acquisition 73 73
- Quote-part dans les capitaux propres 1243 1243
Total SNC ZAC Mapou 1316 1316
Total Titres mis en équivalence 1316 1316

Les informations financieres résumées sur les &xiéises en équivalence au 30 juin 2011 sonuigarges :

En milliers d’euros (K€) SNC ZAC Mapou
Total Bilan 1321
Capitaux propres 504
Chiffre d’'affaires -
Résultat net (2)

Note 6 : Autres actifs financiers

En milliers d’euros (K€) 30/06/2011 31/12/2010
Titres de participatiof? 5 5
Préts et autres créancés 10571 10 605

Instruments de couverture - -

* Total Autres actifs financiers 10576 10 610

@ | es titres de participation non consolidés sontsignificatifs.
@ Constitués essentiellement de placements finangitsg terme (notamment en garantie d’emprunts).

Note 7 : Impbts

- Intégration fiscale

A compter du { janvier 2007, le Groupe CBo Territoria a exerapfion pour le régime d’intégration fiscale
de droit commun prévu a I'article 223A du Code Géhdes Impdts, pour elle-méme et les filiales feases
contrblées a plus de 95%.

Les entités faisant partie du périmetre d’intégmrafiscale au 30 juin 2011 sont les suivantes :

CBo Territoria

SAS CBo Gestion Immobiliere

SAS Société Réunionnaise d’Equipement Touristique
SAS CBo Property

SAS Bassin Bleu Country Club

SCI Le Neptune

SCI Le Ponant

SCI Le Tamarinier
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- SCI Les Boréales

- SAS CBo Expansion
- SCI Clairefontaine

- CBo Développement
- SCI Aurore

CBo Territoria SA est le seul redevable de I'impdtur I'ensemble du Groupe intégré. Chaque société
intégrée fiscalement est replacée dans la situgtibaurait été la sienne si elle avait été impasgmrément.
Les gains ou charges éventuels sont constatédetaosemptes de CBo Territoria SA.
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- Ventilation entre impbts différés et impbts exigiles au compte de résultat

En milliers d’euros (K€) S1/2011 S1/2010
Impobt exigible (655) -
Imp6t différé (1738) (2 144)
Autres imp6ts - -
Total Impbts sur les résultats (2 393) (2 144)

- Rapproche ment entre la charge d'imp6t théorique €la charge d'imp6t réelle

En milliers d’euros (K€) S1/2011 S1/2010
Résultat net 4593 8 363
Résultat des sociétés mises en équivalence 1 1
Résultat net des entreprises intégrées 4594 8 364
Imp6ts sur les résultats 2393 2144
Résultat avant impbt des entreprises intégrées B9 10 508
Charge d'imp6t théorique a 33,33% 2329 3502
Impact des investissements en défiscalis&tion - (1 606)
Charges non déductibles et produits non imposables 5 27

Reprise des écarts d’acquisition négatifs - -
Activation de déficits antérieurs non activés - -
Imputation de déficits antérieurs non activés - -

Carry-back - -
Impots non activés liés aux déficits créés suélaode 13 21
Stock-options 85 52
Actualisation des dettes sur montages en défisdialis 48 77
Résultats des SCI imposés chez les investisseurs 67 72

Imposition a taux réduit / ventes de logementsaanc{19%) (153) -
Crédit d'imp6t -
Ecart de taux - -

Autres différences permanentes (1) (1)
Charge d'imp6t réelle 2 393 2144
Taux d'impbt effectif 34,25% 20,40%

@ Le Groupe développe des opérations immobiliéreParimoine résidentiel ; celles-ci sont réalisées
dans le cadre du régime de défiscalisation a I'ingud les sociétés des investissements immobiliers
résidentiels réalisés en Outre-Mer (Art. 217 uneledu CGI). La base fiscale (de « défiscalisatjon »
agréée par la Direction Générale des Impdts esttéapsur le résultat fiscal, pour aboutir au résult
fiscal imposable.

En 2010, deux opérations totalisant 89 logementgparbénéficier de cette défiscalisation pour une
base fiscale agréée de 12 389 K€ (dont 1 opératoB6 logements impactant I€<emestre 2010
pour une base fiscale agréée de 4 816 K€£).
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- Ventilation des actifs et passifs d'imp6ts difféés

En milliers d’euros (K€) 30/06/2011 31/12/2010
Plus-values internes sur cessions d’actifs 1067 1131
Déficits reportables activés - 1 607
Différences temporaires 59 55
Engagements de retraite 32 37
Plus-values en sursis d’impositigh (6 663) (6 670)
Juste valeur nette d’amortisseméefits (19 423) (18 564)
Engagement de rachat d’actifs immobiliers (1177) 1177)
Provisions internes - -
Instruments de couverture 606 721
Marges sur Chiffre d’affaires a I'avancement (1409 (2 157)
Autres 227 212
Total Imp6ts différés nets (26 681) (24 823)
Dont :

Imp6ts différés passifs

Impots différés actifs

(26 681)

(24 823)

@ Les plus-values en sursis d’'imposition correspahde totalité & lapport partiel d'actifs réalisé en 2004.
@ La ligne « Juste valeur nette d’amortissements » reedesrimpots différés liés aux variations de justeurade

au retraitement des amortissements sociaux sur les inesede placement.

Le montant des déficits reportables du Groupe e&k 3 257 K€ au 30 juin 2011, contre 7 185 K€ au 3
décembre 2010. Le montant des déficits reportatiesactivés s'éleve a 3 257 K€ au 30 juin 2011treon

2 361K€ au 31 décembre 2010.

Note 8 : Stocks et en-cours

En milliers d’euros (K€) Opérations immobiliéres Autres Total
En-cours  Achevées stocks

Arrété du 31/12/2010

Solde net a I'ouverture 37 398 2 615 98 40 111
Différences de change - - - -
Variation 20 741 (1 466) (29) 19 246
Reclassements (2 338) 2338 - -
Variation de périmétre - - - -
Transf. nets prov. Imm. placeméht 3047 . , 3047
Provisions (509) - - (509)
Autres mouvements - - - -

Solde net a la cléture 58 339 3487 69 61 895

Arrété du 30/06/2011

Solde net a I'ouverture 58 339 3487 69 61 895
Différences de change - - - -
Variation (1377) (1 165) 17 (2 525)
Reclassements - - - -
Variation de périmetre - - - -
Transf. nets prov. Imm. placeméht 2974 - - 2974
Provisions - - - -
Autres mouvements - - - -

Solde net a la cléture 59 936 2322 86 62 344

@ Voir Note 3 : Immeubles de placement.
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Principales catégories (K€) 30/06/2011 31/12/2010

Stocks Terrains 41781 36 278
Stocks Opérations immobilieres 22 286 27 358
Total Valeur brute Stocks immobiliers 64 067 63 636
Provisions sur Terrains (1566) (1 566)
Provisions sur Opérations immobilieres (243) (243)
Total Provisions sur Stocks immaobiliers (1 809) (809)
Total net Stocks immobiliers 62 258 61 827

Les Stocks immobiliers nets (hors « Autres stogksexdécomposent ainsi :

En milliers d’euros (K€) 30/06/2011 31/12/2010
Terrains en Opérations d’aménage ment 18 223 17 477
Terrains en Lotissements résidentiels (Habitat) 68 3 9 583
Terrains en Lotissements professionnels (Entréprise 6 006 743
Autres terrains 7618 6 909
Total Stocks Terrains 40 215 34712
Stocks Opérations immobilieres Habitat en projet 515 12 908
Stocks Opérations immobilieres Habitat en-coursaleux 8 876 2837
Stocks Opérations immobilieres Habitat achevées 481 2 2244
Sous total Stocks Opérations immobilieres Habitat 3638 17 989
Stocks Opérations immobilieres Entreprise en projet 1925 1578
Stocks Opérations immobiliéres Entreprise en-cdarsavaux 517 6 196
Stocks Opérations immobilieres Entreprise achevées 3963 1353
Sous total Stocks Opérations immobilieres Entre pris 6 405 9126
Total Stocks Op. immobiliéres (baties) 22 043 2751
Total Stocks immobiliers nets 62 258 61 827
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Note 9 : Clients et autres créances

En milliers d’euros (K€) 30/06/2011 31/12/2010
Clients et comptes rattachés
Brut 15 997 10 746
Provisions (485) (422)
Sous total net Clients et comptes rattachés 15512 10 324
Autres créances
Avances et acomptes versés sur commandes 118 299
Créances fiscales et sociales 4 255 4135
Autres créances d’exploitation 24 22
Créances sur cession d'immobilisations - -
Comptes courants actif 679 726
Intérét courus sur préts et créances 1212 1078
Autres créances rattachées a des participations - -
Préts et cautionnements & autres créances - 230
Charges constatées d’avance 487 366
Dividendes a recevoir - -
Autres créance® 17 541
Total Valeur brute Autres créances 6 792 7 397
Provisions sur Autres créances - -
Sous total net Autres créances 6 792 7 397
Total net Clients et Autres créances 22 304 17 721

(1) Au31/12/2010, il s’agit des fonds, en attenteelersement par I'intermédiaire financier, concetiies levées d'options réalisées

en décembre 2010.
Les créances Clients se décomposent ainsi :

En milliers d’euros (K€) 30/06/2011 31/12/2010
Clients Locataires 1707 1456
Clients Acquéreurs 12 358 8 985
Clients Autres 1932 305
Total brut Clients et comptes rattachés 15997 1me

- Ventilation par échéance

L'intégralité du poste « Créances clients et autréances » a une échéance a moins d'un an.

Note 10 : Trésorerie nette

En milliers d’euros (K€) 30/06/2011 31/12/2010
SICAV - DAT 1516 7 493
Juste valeur sur VMP - 35
Sous total Valeurs mobilieres de placemel 151¢ 7 52¢
Disponibilités 3914 6 845
Total Trésorerie & équivalents trésorerie 5430 1873
Soldes créditeurs de banque (2 151) (135)
Total Trésorerie nette 3279 14 238
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Note 11 : Capitaux propres consolidés

Capital

Au 30 juin 2011, le capital du Groupe CBo Territog'éleve a 42 235 677 euros, composé de 31 996 725
actions d’'une valeur nominale de 1,32 euros. Ikiste qu'une seule catégorie d'actions ; elles soutes
émises et entierement libérées.

Nombre Valeur
En euros (€) oL nominale Capital social (€)
d’'actions ©
Au 31/12/2010 31938 325 1,32 42 158 589
Mouvements S1/2011 :
Levées Stocks-option8 16 400 1,32 21 648
Attributions Actions gratuite® 42 000 1,32 55 440
Au 30/06/2011 31996 725 1,32 42 235 677

W Cf. ci-aprés Plan de stock-options.
@ Cf. ci-aprés Plan d'attribution d’'actions gratsite

Dividendes
Un dividende de 8 centimes d’euros par action adistigibué en juin 2011 au titre du résultat 20d@ur une
distribution totale de 2 556 KE.

Réserves et résultat net consolidé - Part du Groupe

Les différents éléments constituant les réservesatmées du Groupe, intégrant le résultat de Fage, sont
les suivants :

En milliers d’euros (K€) 30/06/2011 31/12/2010
Réserve |égale de CBo Territoria SA 1217 1117
Autres réserves consolidées 58 286 43 338
Résultat consolidé 4 280 17 189
Total Réserves et résultat net consolidé 63 783 644

Réserves et résultat net consolidé - Intéréts Mindaires
Les différents éléments constituant les intérétsoniiaires sont les suivants :

En milliers d’euros (K€) 30/06/2011 31/12/2010
Réserves 5181 4 453
Résultat 313 841
Total Réserves et résultat Intéréts minoritaires 594 5294
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Plan de stock-options

Les options de souscription en circulation au 30 2011 donnent la possibilité de souscrire a déisres de la
société dans les conditions suivantes :

Date des séances du Conseil Pl
5 Ao : 28/06/200¢ 06/06/200¢ 12/06/200¢ 09/09/201(
d’Administration
(@) (a) @ (b)
Nombre total d’options attribuées a I'origine 5810 248 500 166 000 563 500

Nombre total d’options existantes au
30/06/2011%
Dont nombre d’actions pouvant étre souscrites
ou achetées par les membres du Comité de
direction (dans sa composition actuelle)

213 000 245 500 151 000 527 500

130 000 200 000 111 000 310 000

Nombre de dirigeants concernés 2 3 5 7
Point de départ d’exercice des options 29/06/20@&/06/2010 12/06/2011  10/09/2012
Date d’expiration 28/06/2016 06/06/2018 12/06/2019.0/09/2020
Prix de souscription en eurs 2,94 3,17 2,38 3,92
Nombre total d’actions annulées au

30/06/201 P 151 600 - 12 000 36 000
gont Nombre d’'actions annulées au S1/2011 8100 ) 12 000 36 000
Nombre total d’actions souscrites au

30/06/20119 196 400 3 000 3 000 -
(E))ont Nombre d'actions souscrites au S1/2011 101 3000 3000 )

@ Nombre d'options non encore exercées au 30/06/2011

@ Le prix de souscription a été établi au niveawBeo de la moyenne des cours de cldture des vingt
séances précédant 'attribution.

® La démission ou le licenciement du bénéficiairefaii perdre immédiatement tout droit & I'exercites
options. Les bénéficiaires partant en retraite ensent leurs droits en cours.

@ Les options peuvent étre exercées par tout béaigéqrésent dans le Groupe au moment de I'oukertu
de la période d’option.

(a) Attribution selon autorisation de [I'Assembléeén@rale du 28/06/2006 (montant maximum de
1 233 100 options soit 5% du capital social au 22005 — Autorisation valable pour une durée de
38 mois).

(b) Attribution selon autorisation de [I'Assembléeér@rale du 3/06/2010 (montant maximum de
1587 616 options soit 5% du capital social au /2009 — Autorisation valable pour une durée de
38 mois).

La juste valeur des options attribuées est estienéedate d'attribution, au moyen d’un modeéle diorisation
de type Black & Scholes, prenant en compte lesaemehconditions auxquels les options ont étéatigs.
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Plan d'attribution d'actions gratuites
Les actions gratuites attribuées présentent lexct@istiques suivantes :

Plans
Date des séances du Conseil d’Administration 12/06/2009 09/09/201(
(a) (a)
Nombre total d’actions attribuées a I'origine 4850 10 500
Nombre total d’actions existantes au 30/06/201doetencore
définitivement attribuée® i 9500
Dont nombre d’'actions attribuées aux membres duit€ata
direction (dans sa composition actuelle) - 1000
Nombre de dirigeants concernés - 1
Date d’attribution définitivé" 12/06/2011  09/09/2012
Date d’expiration de la période de conservation 062013 09/09/2014
Nombre d’actions annulées au 30/06/2(11 6 500 1 000
Dont Nombre d’actions annulées au S1/261.1 2 000 1 000
Nombre d’actions définitivement acquises au 30/0612° 42 000 -
Dont Nombre d’actions définitivement acquises a(2811® 42 000 -

@ Les plans sont soumis a des conditions de perfurena
@ La perte de la qualité de salarié ou de mandasaiceal avant la date d'attribution définitive faiérdre au

bénéficiaire tout droit aux actions gratuites.
® Les conditions de performance requises par le @ah2/06/2009 se sont trouvées réunies et ont permi

I'attribution définitive aux salariés présents.
(a) Attribution selon autorisation de I'’Assemblégénérale du 12/06/2009 (montant maximum de
952 569 actions soit 3% du capital social au 320@8 — Autorisation valable pour une durée de 3B)no

Note 12 : Provisions pour risques et charges

Reprises Reprises Variation
En milliers d’'euros (K€) 01/01/2010 Dotations non util?sées de 31/12/2010
utilisées périmétre
Arrété du 31/12/2010
Litiges 21 - - - - 21
Indemnités de retraite 94 17 - - - 111
Provisions a plus d'un an 115 17 - - - 132
Litiges 10 - - (10) - -
Diverst 227 80 - (227) - 80
Provisions a moins d'un an 237 80 - (237) - 80
Total Provisions pour risques et 352 97 i (237) i 212

charges

@ La reprise de provision d'un montant de 227 K€oeone des travaux de dépollution (réalisés en 2010)
La dotation de 80 K€ concerne une provision poargé fiscale chez CBo Territoria.
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Reprises R, Variation
En milliers d’euros (K€) 01/01/2011 Dotations non util}ios ées de 30/06/2011
utilisées périmetre
Arrété du 30/06/2011
Litiges 21 - - (22) - -
Indemnités de retraite 111 - - (15) - 96
Provisions a plus d'un an 132 - - (36) - 96
Litiges - - - - -
Divers™ 80 - - - - 80
Provisions & moins d’'un an 80 - - - - 80
Total Provisions pour risques 212 i i (36) i 176
et charges
Note 13 : Emprunts et dettes financiéres
- Ventilation par échéance et par nature
En milliers d’euros (K€) 30/06/2011  31/12/2010
Emprunts moyen-long terme (part a plus d'un an) 6 832 116 099
Dettes sur engagement de rachat de SCI en dédistah™ 11 625 11 482
Dettes sur engagement de rachat de biens enaléfeton™ 8 959 8 959
Sous-Total Emprunts et dettes financiéres a plugrdan 137 416 136 540
Dépots et cautionnements refis 1602 1404
Instruments de couverture 1817 2163
Sous-Total Emprunts et dettes financieéres a plus'uh an,
y compris Dépdts et cautionnements recus et ingntsnde
couverture 140 835 140 107
Emprunts moyen-long terme (part a moins d’'un an) 7 558 6 433
Concours bancaires sur opérations en Promotion 298 8 8 584
Intéréts courus sur emprunts 472 438
Concours bancaires courants (soldes créditeunsitgue) 2 150 135
Sous-Total Emprunts et dettes financiéres a moirdun an 19 009 15590
Total Emprunts et dettes financiéres 159 844 1597

W Ces Dettes correspondent aux engagements de oizhparts de SCI et de biens immobiliers acquis en
montage de défiscalisation par les investissescsifix. Les engagements sont exercables a l'isslae de
période de détention obligatoire par les investisséscaux.

@ Les Dépots et cautionnements correspondent pesséntiel aux Dépodts de garantie versés par les
locataires.
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- Ventilation par flux

Emprunts Dettes sur Dettes sur 2 A 5 Concours
- , aupres rachat des rachat de biens Instruments Depqts et -oncours bancaires
En milliers d’euros (K€) des Ets parts de SCI en ar ———— caution-  iancaires etintérats Total
de crédit défiscalisation  défiscalisation nements  romotion courus

Arrété du 31/12/2010
Solde net a louverture 106 666 16 094 8 959 1626 1240 2050 642 137 277

Variation de périmetre - -

Augmentation 17 023 - - - 448 8 583 - 26 054
Remboursement (6 227) - - - (284) (2 050) - (8 561)
Var. des eng. de racHat - (5071) - - - - - (5071)
Act. dette fi. / option achat - 460 - - - - - 460
Autres mouvement? 5071 - - 537 - - (70) 5538
Solde net a la cléture 122 533 11 483 8 959 2163 401 8583 572 155 697
@ Dénouement juridique en décembre 2010 de lopératipméfiscalisation portant sur la SCI Aurore : raates
parts de la SCI par CBo Territoria SA, réalisé parisepdu capital restant d0 sur 'emprunt contracté iritient
par les investisseurs fiscaux (substitution de débiwans flux de trésorerie).
Emprunts Dettes sur Dettes sur Déndts et Concours Concours
En milliers d'euros (K€) aupres rachat des rachat Instruments cagtci)on- bancaires bancaires et Total
des Ets parts de SCl en de biens en financiers e - M intéréts
de crédit défiscalisation  défiscalisation courus
Arrété du 30/06/2011
Solde net a louverture 122 533 11 483 8 959 2163 1404 8 583 572 155 697
Variation de périmeétre - - - - - - - -
Augmentation 5 868 - - - 230 2467 2 04¢° 8393
Remboursement (4 010) - - - (33) - - (4 043)
Var. des eng. de racHat - - - - - - - -
Act. dette fi. / option achat - 143 - - - - - 143
Autres mouvement? - - - (346) - - - (346)
Solde net a la cléture 124 391 11 626 8 959 1817 601 8 829 2621 159 844
@ Correspond a la variation nette des concours bancirédpérations en promotion immobiliére.
® Correspond & la variation nette des concours bancaiteants et intéréts courus.
- Ventilation par échéance
En milliers d’euros (K€) 30/06/2011 31/12/2010
Emprunts et dettes & moins d'un an 19 009 15 590
Emprunts et dettes de un a cinq ans 61 185 55 310
Emprunts et dettes a plus de cing ans 79 650 84 797
Total Emprunts et dettes financiéres 159 844 15589

Risque de liquidité

Le risque de liquidité est géré globalement ; ilreéamment couvert par :

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

- la mise en place de crédits d'accompagnement suopérations en promotion immobiliére (crédit-
promoteur), assurant leur financement a court tegimpermettant de couvrir la pointe de besoin de
financement généré par celles-ci ;

- la mise en place de lignes globales de financenmeayen/long terme, permettant d’assurer le
financement amont des opérations d’aménage meetdévtloppe ment.

- la mise en place d’autorisations de découvertesicbmptes bancaires courants.
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- Ventilation par principales devises et par naturede taux de la dette a plus d’'un an

En milliers d’euros(K€) 30/06/2011 31/12/2010
Euro Autres Ok Euro Autres Vot
par par
nature nature
Taux fixe 84 726 - 84 726 86 532 - 86 532
Taux variablé? 52 691 - 52 691 50 008 - 50 008
Total par devise 137 416 - 137 416 136 540 - 13854

@ Net des emprunts faisant I'objet d’une couvertiggaux.

Une variation a la hausse des taux sur les marBhésciers de 1 % aurait eu un impact théorique
défavorable proche de 520 K€ (aprés prise en codgecouvertures de taux mises en place, avantsmpo
sur le résultat financier annuel du Groupe. L'dagrice réelle serait amoindrie compte tenu de Vatitn
des frais financiers liés aux opérations immobé##en cours.

Risque de taux

Pour limiter I'impact d’une variation des taux dénéts sur le résultat et le cash flow, le Groufkse des
produits dérivés (swap, cap) pour couvrir une padé sa dette a taux variable. Le Groupe ne réplise
d’'opérations de marché dans un autre but que della couverture du risque de taux.

Les instruments financiers mis en place par le ocorrespondent ainsi a des couvertures de flux de
trésorerie ; ils bénéficient des régles applicablesnatiere de comptabilité de couverture.

Comptabilisation des instruments financiers de cowrture

Ces produits dérivés font I'objet d'une évaluatien juste valeur (valorisation Mark to market). Le
différentiel de valorisation constaté est ajusthaque clbture ; il est enregistré en Capitaux aepour la
partie estimé efficace, et de facon marginale sultat de la période pour la partie estimée inaffic

» Just(::‘ Variation de la Juste valeur Juste valeur
En milliers d'euros (K€) V?:II%ltJlrJri la _En En capitaux a la cléture
résultat propres
Arr_été au 31/12/2010 (12 (1 626) (87) (450) (2 163)
,Tr?gt)é au 30/06/2010 (6 mois) (1626) - (723) (2334
Arrété au 30/06/2011 (6 mois) (2 163) (15) 361 17)8

Il est précisé que les montants négatifs corresgmand une juste valeur négative (dette), ou, pesr |

variations, & une augmentation de la juste valégative (comptabilisée en capitaux propres et/on¢sultat
de la période).

Ces éléments sont présentés avant impact des idifi@res liés.

Risque de change

Le Groupe n'intervient qu’en zone Euro et en dewiseEuros, aucune opération de couverture du ridgue
change n'a été conclue.
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Note 14 : Fournisseurs et autres dettes

En milliers d’euros (K€) 30/06/2011 31/12/2010
Fournisseurs / Stocks immobiliers et Exploitation 0679 24723
Fournisseurs / Immobilisations 3750 6 689
Avances et acomptes regus sur commandes 623 529
Dettes sur acquisition de titres - -
Dettes fiscales et sociales 2802 1914
Comptes courants passif 923 809
Dividendes a payer 179 196
Autres dettes 17 52
Produits constatés d’avance 369 60
Total Fournisseurs et autres dettes 29 342 34 972

- Ventilation par échéance

L'intégralité des dettes fournisseurs et autretedet une échéance a moins d'un an.

Note 15 : Chiffres d'affaires
Le chiffre d’affaires du Groupe comprend trois nasude revenus :

- les Loyers issus de l'activité de Fonciere, inctukes revenus locatifs bruts (Loyers Hors Chargssles

charges refacturées aux locataires ;

- les Ventes en promotion immobiliére, incluant lestes d'immeubles batis et de terrains non batist(at de

vente a 'achévement ou Vente en I'Etat Futur déament) ;

- les Produits des activités annexes, incluant lestptions de services liées aux activités de gestimobiliere

et de construction, et le chiffre d’affaires desesiactivités.

En milliers d’euros (K€) S1/2011 S1/2010
Revenus locatifs bruts 5 336 5075
Charges locatives refacturées 563 589
Sous total Loyers 5899 5664
Ventes en promotion immobiliére 35921 11518
Produits des activités annexes 1364 1244
Total Chiffre d’affaires 43 184 18 426

Note 16 : Production immobilisée et variation destecks

La production immobilisée correspond a I'activatemImmobilisations (intégration au codt de reVields codts
internes de la mission de maitrise d’ouvrage réaljzar les salariés du Groupe sur les opératiamgegtissement.

Les autres colts sur opérations d'investissememtgtix, honoraires,...), enregistrés en Achats prosiiétion

immobilisée dans les comptes sociaux, font I'oljeine compensation, entre ces comptes, dans leptesm
consolidés afin de ne plus faire apparaitre cesactions au compte de résultat consolidé.

La variation des stocks d’en-cours et produitssfiecrrespond a I'activation en Stocks des coltsahstruction,
des frais financiers et des co(ts internes de $siom de maitrise d’ouvrage réalisée par les galali Groupe sur
les opérations en promotion immobiliére, diminuéecd(t de revient des opérations ou lots vendus.
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Note 17 : Achats

En milliers d’euros (K€) S1/2011 S1/2010
Achats sur opérations immobiliéres (25 934) (21 765)
Sous total Achats sur Op. immobilieres (25 934) (21 765)
Achat de marchandises (21) (158)
Variation de stock de marchandises 3 9
Achats de matiéres premiéres, fournitures et aappsov. (197) (65)
Variation de stock de matieres premiéres, fouragut autres approv. 14 (30)
Achats non stockés de matériels et fournitures (195) (240)
Sous total Autres achats (396) (483)
Total Achats (26 330) (22 249)

Note 18 : Charges externes

En milliers d’euros (K€) S1/2011 S1/2010
Entretien et réparations (463) (774)
Primes d’assurance (70) (87)
Personnel extérieur a I'entreprise - -
Rémunérations d'intermédiaires et honoraites (1 598) (1 150)
Publicité, publication, relations publiques (325) (146)
Services bancaires et assimilés (48) (42)
Autres charges externes (511) (404)
Total Charges externes (3015) (2 603)

WCe poste inttgre notamment les Honoraires de cocimisation facturés par les réseaux de

commercialisation externes sur les opérations emption immobiliére.

Note 19 : Charges de personnel

Les charges liées aux avantages du personnela#atétcomme suit :

En milliers d’euros (K€) S1/2011 S1/2010
Salaires bruts et intéressement (1 908) (1511)
Charges sociales (692) (518)
Indemnités de départ en retraite 15 -
Paiements basés sur des actions (253) (156)
Charges de personnel (2 838) (2 185)

Les hypothéses retenues pour la détermination jistia valeur des plans de souscription d’actidsadtribution
d’actions gratuites mis en place sur les périodésemtées sont décrites en Note 11. Leur justeuvai@si
déterminée est étalée comptablement sur une pédeddeux ans correspondant a la période d'acauisdes

droits des bénéficiaires.
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Effectifs a la cloture de I'exercice

En Equivalent Temps Plein 30/06/2011 30/06/2010
Ingénieurs et cadres 25 23
Employés et techniciens 49 43

Ouvriers - -
Personnel mis a la disposition de I'entreprise - -

Total Effectifs 74 66
Dont Effectifs / Activités immobilieres 47 42
Dont Effectifs / Autres activités 27 24

Nombre de sociétés 38 36

Note 20 : Dotations nettes aux amortissements etqwisions d'exploitation

En milliers d’euros (K€) S1/2011 S1/2010
Dotations aux amortissements sur immobilisations
- immobilisations incorporelles (4) (26)
- immobilisations corporelles (304) (299)
Total Dotations aux amortissements (308) (325)
Dotations aux provisions sur actif circulant (63) (44)
Dotations aux provisions pour risques et charges - 178
Total Dotations nettes aux provisions (63) 133
Total Dotations nettes aux amortissements et prousns (371) (191)

Note 21 : Résultat sur cessions d'immeubles de pment

En milliers d’euros (K€) S1/2011 S1/2010
Prix de cession - 84
VNC des immeubles de placement cédés - (33)
Résultat sur cessions d'immeubles de place ment - 51

Note 22 : Variation de juste valeur

Conformément & la note relative aux immeubles degrhent contenue dans le référentiel comptable2(BfB/),
le Groupe CBo Territoria, ayant opté pour la compisation en juste valeur de ses immeubles deepheat, a
procédé a un examen et/ou a une actualisationjdstiavaleur de ces actifs patrimoniaux.

Les biens valorisés a la juste valeur sont :

- les biens immobiliers loués ou destinés a la loodimmeubles batis, terres agricoles),

- les terrains nus destinés a des opérations immoedia moyen ou long terme,

- les terrains en cours d’'aménagement considérés edmmeubles de placement,

- les terrains viabilisés destinés a étre intégrés das opérations immobiliéres a vocation patriaieni

L'expertise indépendante est confiée au Cabinet Buigxi depuis le 31 décembre 2007.

Les méthodes utilisées par DTZ sont conformesGhiarte de I'Expertise Immobiliére (version juin 800
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- Pour les immeubles loués (actifs de rendement)s approches sont mises en ceuvre : approche par le
rendement, approche par DCF (Discounted Cash Févapproche par comparaison (particuliéerement fesur
immeubles d’habitation), afin de parvenir a la valarbitrée.

- Pour les terrains aménagés, la démarche consisteoastituer des bilans d’opération « promoteuenait
compte de la destination de chaque terrain, desrptofessionnels et de I'avancement des projets.

- Pour les opérations d’'aménagement en phase amartt(éabilisation compléte), la démarche est dele
prend en compte le phasage dans le temps des éépgnavaux et autres) et recettes prévisionnéitese a
disposition des terrains aménagés).

- Pour les terrains agricoles, I'approche par coniparaa été retenue, tenant notamment compte deenées
Safer.

Le périmetre soumis a évaluation par expertisepeddante au 30 juin 2011 a couvert la totalitéideseubles
de rendement, en exploitation et en cours de dppeloent, ainsi que les terrains situés au seia @AC Portail.
Certains immeubles de placement (notamment leaitsriagricoles et les terrains de la zone d’'aétvile La
Mare) n'ont pas fait I'objet au 30 juin 2011 d’uaetualisation par expertise indépendante en |'atesdiéléments
identifiés comme susceptibles de modifier signtfieament leur valeur.

Le gain résultant des variations nettes de justeurales immeubles de placement est inclus dansripte de
résultat du 30 juin 2011 pour 1 951 K€ (avant irspdifférés).

Les principales variations de la juste valeur sufl semestre 2011 ont concerné les actifs (et/ou tpéasi
suivants :

- Immobilier d’entreprise 1,1 M€
- Immobilier d’habitat 0,5 M€
- Terrains aménageés et en cours 0,4 M€

Conformément aux regles comptables décrites citafamn paragraphe 2-3-B Juste valeur), le montantade
réserve de juste valeur positive (supplément dewadl co(t de revient) relative aux immeubles deg@iment du
secteur résidentiel ayant bénéficié de montageslédiscalisation, et non comptabilisé du fait duacé@re
incessible de ces logements pendant la périodecad¢idn obligatoire, atteint 5 437 K€ au 30 juirl2qcontre 5
138 K€ au 31 décembre 2010).

Note 23 : Autres charges et produits opérationnels

En milliers d’euros (K€) S1/2011 S1/2010
Reprises exceptionnelles 21 -
Autres produits opérationnels 40 5
Total Autres produits opérationnels 61 5
VNC des autres immobilisations corporelles cédées ) 6)

(hors immeubles de placement)

VNC des titres consolidés cédés - -
Dotations exceptionnelles - (13)

Autres charges opérationnelles (6) (125)
Total Autres charges opérationnelles (6) (144)
Total Autres charges et produits opérationnels 55 (139)
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Note 24 : Co(t de 'endettement financier net

En milliers d’euros (K€) S1/2011 S1/2010
Revenus de VMP 146 151
Produits nets sur cession de VMP 38 -
Juste valeur sur VMP (35) -
Produits de trésorerie - -
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 149 151
Intéréts sur emprunts et découvébts (2 414) (2 259)
Actualisation dette financiere sur options d’achat (143) (230)
Co(t de I'endettement financier brut (2557) (2 489)
Codt de I'endettement financier net (2 408) (2 338)
Dividendes recus - -
Autres produits financier® 4 83
Reprises / provisions 4
Total Produits financiers (hors change) 83
Autres intéréts et charges assimilées (49) -
Total Charges financieres (hors change) (49) -
Total Autres charges et produits financiers (hors bange) (45) 83
Résultat des opérations de change - -
Total Charges et produits financiers (2 453) (2 255)

@ Ces montants sont nets des intéréts activés suopésations (Patrimoine et Promotion) en cours de
développement (Cf. ci-apres).

@ Ces montants correspondent essentiellement auaticens de la juste valeur sur deux placements tsiiés
souscrits par CBo Territoria en 2007.

Les intéréts activés sur les opérations en coud®deloppement s'analysent ainsi :

En milliers d’euros (K€) S1/2011 S1/2010
Intéréts activés sur Opérations Patrimoine (Imcé@aent) 382 167
Intéréts activés sur Opérations Promotion (Stocks) 172 39
Résultat de base par action (euros) 554 206

Note 25 : Résultat par action

Résultat de base

En milliers d’euros (K€) S1/2011 S1/2010
Résultat net part du Groupe (K€) 4280 8 100
Nombre moyen pondéré d’actions en circulation A8 31 752 325
Résultat de base par action (euros) 0,13 0,25
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Résultat dilué

En milliers d’euros (K€) S1/2011 S1/2010
Résultat net part du Groupe (K€) 4 280 8 100
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires utilisurple 32302 041 32 098 249
calcul du résultat dilué par action
Résultat de base par action (euros) 0,13 0,25
Note 26 : Incidence de la variation du Besoin en lrols de Roule ment
En milliers d’euros (K€) S1/2011 S1/2010
Variation des Stocks 2523 (14 885)
Variation des Créances clients (4 724) 890
Variation des Dettes fournisseurs (hors Dettesvds) (2 868) 17 383
Incidence de la variation du BFR (5 069) 3388
Note 27 : Engagements hors bilan
En milliers d’euros (K€) 30/06/2011 30/06/2010
Avals et cautions 20 485 20778
Hypothéques et nantissements 166 974 157 532
Total Engage ments donnés 187 459 178 310
Garanties financiéres d’achevement 92 006 27 087
Total Engage ments regus 92 006 27 087

@ Hors lignes de découvert et crédits d’accompagneaeeordés par les banques et non utilisés.

Note 28 : Honoraires des Commissaires aux Comptes

La ventilation du montant total des honoraires@esimissaires aux Comptes est la suivante :

» S1/201: S1/201(
En milliers d’euros (K€) EXA DELOITTE HDM Total EXA DELOITTE HDM Total

Audit légal @

CBo Territoria S/ 38 43 - 81 38 4C 78

Filiales 9 - 10 19 5 - 11
Diligences spécifiques

Groupe CBo Territori
Total Honoraires Audit 47 43 10 100 42 40 6 88

@ Honoraires facturés au titre du controle Iégal cmsptes individuels et consolidés, relatifs auxeiges 2011
et 2010.
Note 29 : Rémunération des organes d’'administratiort de direction

L'Assemblée Générale du 28 juin 2006 a autorisgelsement de jetons de présence aux membres deiCons
d’Administration de CBo Territoria SA. Le montarblgal des rémunérations versées surflsdmestre 2011 aux
organes d’administration et de direction s’est éla\269 K€.
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Note 30 : Transactions avec les parties liees

Les parties liées sont les sociétés méres, le@®ifili exercent un contréle conjoint ou une infbgenotable sur
I'entité, les filiales, les entreprises assocides, co-entreprises, les membres du Conseil d’Adiation et
membres du comité de direction.

Les transactions avec les parties liées se fortashiase du prix de marché. Les transactions émtseciété mere
et ses filiales ainsi que celles entre les filiaest éliminées lors de la consolidation.

Note 31 : Informations diverses

Evéne ments postérieurs au 30 juin 2011

Aucun évenement significatif n’est intervenu agegsituation arrété
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26.2 ANNEXE 2 : RAPPORT D’EXAMEN LIMITE DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR
LES COMPTES CONSOLIDES SEMESTRIELS AU 30 JUIN 2011

« Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confarevptre assemblée générale et en applicationadtcle L.
451-1-2 lll du Code monétaire et financier, nousrevprocédeé a :

- I'examen limité des comptes semestriels consslidié la société CBo Territoria, relatifs a la pdeialu £
janvier au 30 juin 2011, tels gu'ils sont jointsf@é@sent rapport;

- la vérification des informations données dansafgort semestriel d'activité.

Ces comptes semestriels consolidés ont été apétde Conseil d'Administration. Il nous appartjenur la base
de notre examen limité, d'exprimer notre conclusiances comptes.

I. Conclusion sur les comptes

Nous avons effectué notre examen limité selon msnes d’exercice professionnel applicables en rahn

examen limité consiste essentiellement a s’entiretmrec les membres de la direction en charge dpgcts
comptables et financiers et a mettre en ceuvre meggures analytiques. Ces travaux sont moins éseqae ceux
requis pour un audit effectué selon les normeset@ge professionnel applicables en France. Enémprence,
I'assurance que les comptes, pris dans leur ensemblcomportent pas d’anomalies significativegiolt dans le
cadre d'un examen limité est une assurance modéwias élevée que celle obtenue dans le cadreadidit.

Sur la base de notre examen limité, nous n'‘avosmisgtaveé d'anomalies significatives de nature &tienen cause,
au regard du référentiel IFRS tel qu'adopté dahbmibn Européenne, la régularité et la sincérité desptes
semestriels consolidés et I'image fidéle qu'ilsngam du patrimoine et de la situation financieta fin du semestre
ainsi que du résultat du semestre écoulé de I'dneeconstitué par les personnes et entités congpds@s la
consolidation.

[Il. Vérification spécifique

Nous avons également procédé a la vérificationidiesmations données dans le rapport semestriattigiae
commentant les comptes semestriels consolidés esguéls a porté notre examen limité. Nous n'avas p
d'observation a formuler sur leur sincérité et mamcordance avec les comptes semestriels consolidé

Fait a Saint-Denis de La Réunion et Neuilly-surrBele 28 octobre 2011.
Les Commissaires aux Comptes

EXA Deloitte & Associés

Franck LOUSSOUARN Christophe POSTEL-VINAY »
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26.3 ANNEXE 3 : COMPTES CONSOLIDES ANNUELS AU 31 DECEMBRE 2010

« ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

ACTIF

En milliers d’euros (K€) Notes 31/12/2010 31/12/2009
ACTIFS NON COURANTS
Ecarts d’acquisition - 38
Immobilisations incorporelles 2 59 105
Immeubles de placement 3 216 715 202 270
Immeubles de placement en cours 4 12 332 3242
Autres immobilisations corporelles 4 5871 5495
Titres mis en équivalence 5 1316 1316
Actifs financiers 6 10 610 10 530
Autres actifs non courants 22 29
Impbts différés actifs 7 - -
Total Actifs non courants (1) 246 925 223 025
ACTIFS COURANT S
Stocks et en-cours 8 61 895 40 111
Clients et autres créances 9 17 721 21 360
Créances d'imp6t 7 1227 -
Trésorerie et équivalents de trésorerie 10 14 373 2 96Y
Total Actifs courants (Il) 95 216 74 438
Total Actifs non courants liés & un groupe
d’actifs destinés a étre cédés (lll) - -
TOTAL ACTIF (1) + (I1) + (1l1) 342 141 297 463
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ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

PASSIF

En milliers d’euros (K€) Notes 31/12/2010 31/12/2009
CAPITAUX PROPRES
CONSOLIDES
Capital 11 42 159 41 913
Primes liées au capital 11 17 243 16 942
Réserves consolidées 11 44 455 31 375
Résultat consolidé 11 17 189 15175
Capitaux propres (Part Groupe) (A) 121 046 105 405
Réserves des minoritaires 11 4 453 3236
Résultat des minoritaires 11 841 323
Intéréts minoritaires (B) 5294 3559
Capitaux propres consolidés (A + B) 126 340 108 964
PASSIFS NON COURANTS
Dettes financiéres (part a plus d'un an) 13 140 107 128 668
Provisions risques et charges 12 132 115
Impbts différés passifs 7 24 823 21 494
Autres passifs long terme 97 23
Total Passifs non courants (1) 165 159 150 300
PASSIFS COURANTS
Dettes financiéres (part a moins d'un an) 13 15590 8 609
Provisions risques et charges 12 80 237
Fournisseurs et autres dettes 14 34 972 26 567
Dettes d'imp6t 7 - 2786
Total Passifs courants () 50 642 38 199
Total Passifs liés a un groupe d’actifs
destinés a étre cédés (lll) - -
TOTAL DES PASSIFS (I) + () + (1l 215 801 188 499
TOTAL PASSIF 342 141 297 463
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

En milliers d’euros (K€) Notes 31/12/2010 31/12/2009
Loyers 11 300 9581
Ventes en promotion immobiliere 57 627 47 629
Produits des activités annexes 2754 2 675
CHIFFRE D’AFFAIRES 15 71681 59 885
Production immobilisée 16 438 1 006
Variation des stocks d’en-cours et produits finis 16 19 275 (10 713)
TOTAL PRODUITS DES ACTIVITES COURANTES 91 394 50 178
Achats 17 (61 710) (20 216)
Charges externes 18 (7 271) (5 569)
Charges de personnel 19 (5 027) (4 310)
Impdts et taxes (1 270) (1 443)
Dotations aux amortissements et provisions 20 (1 258) 1776)
Autres produits et charges d’exploitation 53 44
RESULTAT DES ACTIVITES 14 911 16 908
Résultat sur cessions d'immeubles de placement 21 94 161
Solde net des ajustements de juste valeur 3-22 11 051 0 7361
Autres produits et charges opérationnels 23 131 44
RESULTAT OPERATIONNEL 26 187 27 849
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 24 313 594
Co(t de 'endettement financier brut 24 (4 988) (8)06
COUT DE L’ENDETTEMENT FINANCIER NET 24 (4 675) (4 474)
Autres produlits et charges financiers 24 36 200
RESULTAT AVANT IMPOTS 21548 23 575
Imp6ts sur les résultats 7 (3517) (8 075)
Résultat des sociétés mises en équivalence @) )
RESULTAT NET 18 030 15 498
Intéréts minoritaires 841 323
RESULTAT NET (PART DU GROUPE) 17 189 15175
Résultat par action (en euros) 25 0,54 0,48
Résultat dilué par action (en euros) 25 0,54 0,48
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ETAT DES GAINS ET PERTES COMPTABILISES

DIRECTEMENT EN CAPITAUX PROPRES

En milliers d’euros (K€) Notes 31/12/2010 31/12/2009
RESULTAT NET TOTAL 18 030 15 498
Couverture des flux de trésorerie (net d'imp6t*) (300) (209)
Total des gains et pertes comptabilisés directement en
capitaux propres (300) (209)
RESULTAT GLOBAL 17 730 15 289
dont Quote-part du Groupe 16 935 14 984
dont Quote-part revenant aux Minoritaires 795 305

* Le produit d'impdt différé constaté directement eapitaux propres et relatif aux couvertures daes de

trésorerie s'éléve a 150 milliers d’euros sur Ifexee 2010 (105 milliers d’euros en 2009).
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TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE

En milliers d’euros (K€) Notes 31/12/2010 31/12/2009
Résultat net total consolidé 18 030 15 498
Ajustements :
Elim. du résultat des sociétés mises en équivalence 1 2
Elim. Des amortissements et provisions 556 411
Elim. des profits / pertes de réévaluation (juste valeur) 22 (11 051) (10 736)
Elim. des autres éléments sans incidence sur la trigsore 6 (292)
Elim. de lmpact des stock-options 395 276
Elim. des résultats de cession, des pertes et profidfudien (93) (159)
Elim. des produits de dividendes - -
Capacité d'autofinancement aprés co(t de I'endettemenirfancier
net et imp6t 7 844 5 000
Elim. de la charge (produit) d'impdts sur les résultats 7 3517 8 075
Elim. du codt de I'endettement financier net 24 4 675 4474
Capacité d'autofinancement avant colt de I'endettemenirfancier
net et imp6t 16 036 17 549
Incidence de la variation du BFR 26 (934) 3945
Impbts payés (4 051) 581
Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles 11 051 22 075
Acquisition d'immobilisations corporelles et incorpozsl| 3-4-5 (17 309) (37 083)
Variation des dettes et créances sur immobilisations (4 673) (1 853)
Variation de périméetre - -
Acquisition d'actifs financiers (1) (2) (4 839)
Variation des préts, avances et autres actifs finacier - (229)
Cession d'immobilisations corporelles et incorporelles 688 187
Dividendes recus (2) -
Flux de trésorerie liés aux activités d'investissement (21 296) (43 817)
Augmentation de capital 6 -
Apports en capital des minoritaires / Filiales 925 -
Emission d'emprunts moyen — long terme 13 17 023 15 220
Remboursement d'emprunts 13 (6 227) (5 041)
Variation des concours bancaires sur opé. en Promoti 13 6 534 -
Intéréts financiers nets versés (4 470) (3 859)
Dividendes payés aux actionnaires du Groupe (2 219) (1 881)
Dépbt regus 13 164 -
Autres flux liés aux opérations de financement (206) 190
Flux de trésorerie liés aux activités de financement 11 530 4629
Variation de la trésorerie 1285 (17 113)
Trésorerie d'ouverture 10 12 953 30 066
Trésorerie de cloture 10 14 238 12 953
Variation de la trésorerie 1285 (17 113)
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TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDE S

Réserves 2 2 Total
- : . - Réserves de Réserves de Total L .
En milliers d’euros (K€
(K€)  capital liges alu eévaluation  consolidation partdu  Minoritaires capitaux
capita Groupe propres
Situation au 31/12/2008 41 913 16 942 (847) 34 041 92 049 3254 95 303
. Produits et charges
comptabilisés i ) i
directement en capitaux (191) (191) (18) (209)
propres
. Résultat net de
lexercice - - - 15 175 15175 323 15 498
- Total des produits et - - (191) 15175 14984 305 15289
charges comptabilisés
. Distributions - - - (1 905) (1 905) - (1 905)
. Variation de périmétre - - - - - - -
. Stock-options - - - 276 276 - 276
. Autres mouvements - - - - - - -
Situation au 31/12/2009 41 913 16 942 (1 038) 47 588 5405 3 559 108 964
Situation au 31/12/2009 41 913 16 942 (1 038) 47 588 5405 3 559 108 964
. Produits et charges
comptabilisés ) ) )
directement en capitaux (254) (254) (46) (300)
propres
- Resultat net de - - - 17189 17189 841 18030
lexercice
. Total des produits et
charges comptabilisés - - (254) 17 189 16 935 795 17 730
. Distributions - - - (2 221) (2 221) - (2 221)
. Variation de périmétre - - (15) (15) 940 925
. Stock-options - - - 395 395 - 395
. Augmentation de capital
suite aux levées
doptons =~ de 246 301 - - 547 - 547
souscription d’actions et
/ou attribution définitive
des actions gratuites
. Autres mouvements - - - - - - -
Situation au 31/12/2010 42 159 17 243 (1 292) 62936 1026 5294 126 340
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ANNEXE

1. PRESENTATION DU GROUPE

CBo Territoria est propriétaire d'un patrimoine éoar unique situé sur le département de la Réuiénité de
I'industrie de la canne a sucre. Le groupe interivaansi des I'amont de la chaine de création dewades
marchés immobiliers, disposant d’'un avantage caaatiel fort sur un territoire ou le foncier comsé une
ressource rare.

Avec une vision globale « d’ensemblier », CBo déppk des quartiers résidentiels et des quartieffades
ou des zones d'activités au sein d’opérations dimgeément situées sur des sites stratégiques.

Valorisant son patrimoine foncier en viabilisarg terrains, puis en développant des programmes litiers
adaptés et diversifiés, CBo Territoria opére suixdeétiers :

- Promoteur immobilier : I'activitt de Promotion imbibere recouvre les opérations réalisées pour le
compte de tiers, tant en ventes de terrains a dpeid’ immobilier résidentiel et professionnel.

- Fonciére : cette activité recouvre la gestion ferei le développement pour son propre compte
d’opérations immobilieres a vocation patrimonialéaegestion de ces actifs.

CBo Territoria poursuit son développement selorxdeds stratégiques :

- Réaliser une partie du capital foncier
Cet axe se matérialise par la réalisation d'op@natien promotion immobiliére, majoritairement ser |
secteur de I'immobilier résidentiel, en logementteerains a batir. Cette activité génératrice dehcflows
disponibles a court terme permet de développeapadté d'autofinancement et d’assurer la réatisadiu
second axe stratégique.

- Développer un patrimoine locatif professionnel
Cette activité de Fonciére, conforme a la vocatierCBo Territoria, est majoritairement développéassd
I'immobilier professionnel offrant un niveau éledeé rentabilité.

2. REFERENTIEL COMPTABLE, MODALITES DE CONSOLIDATIO N, METHODES ET
REGLES D'EVALUATION

2-1 REFERENTIEL COMPTABLE

Les comptes consolidés du Groupe CBo Territorid établis selon le référentiel IFRS tel qu'adopéénsl
I'Union Européenne.

Ces informations ont fait I'objet d’un examen parGonseil d’Administration et de diligences d’aukr les
commissaires aux comptes.

Le Conseil d’Administration a arrété les états getlsese consolidés au 31 décembre 2010 lors déasmes
du 10 mars 2011 et donné autorisation a la pubdicaies états financiers consolidés au 31 déceadit®.
- COMITE D 'AUDIT

Lors de sa séance du 12 juin 2009, le Conseil diAmstnation a décidé de la création d’'un Comité
d’audit, réunissant trois, ou plus, de ses membres.

Le Comité d’audit a pour mission de veiller a lacgirité et pertinence de I'information financiére
produite par le Groupe, d'effectuer une analyser@ppdie des comptes sociaux et consolidés
(semestriels et annuels), et d’évaluer I'efficaeitéa qualité des procédures de contréle intanciaiant

la gestion des risques.
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- PRESENTATION DES ETATS FINANCIERS

Les états financiers consolidés sont présentésiierand’euros, arrondis au millier d’euros le plu
proche.

- DECLARATION DE CONFORMITE

En application du réglement n°1126/2008 du Corseaibpéen adopté le 3 novembre 2008, le groupe
CBo Territoria a établi ses comptes consolidésaromment aux normes internationales d’'information
financiere ou « International Financial Reportingrislards » (IFRS) telles gu'adoptées dans I'Union
Européenne a la date de préparation des étatsifnan

A I'exception des points décrits ci-dessous, lesges et méthodes comptables appliquées par le
Groupe dans les états financiers au 31 décembre 20it identiques a ceux utilisés dans les états
financiers consolidés de I'exercice clos le 31 déme 2009.

Nouvelles normes, interprétations et amendements des normes existantes, appliqués par le
Groupe a compter du £ janvier 2010, sans effet significatif :

- Annual improvement 2009— Amélioration annuelle des normes IFER8bliée en avril 2009 ;
- Amende ments a IFRS 2- Comptabilisation des plans dénoués en trésorerisednid’'un groupe

-IFRS 3 R et IAS 27révisées—Regroupements d’entreprisespplicables aux exercices ouverts a
compter du 1 juillet 2009. Ces normes ont été adoptées patidEuropéenne le 3 juin 2009 ;

- IFRIC 15 — Accords pour la construction d’'un bien immobilier

- IFRIC 16 - Couverture d’un investissement net dans une aetivltétranger applicable aux
exercices ouverts a compter dlidctobre 2008. Cette norme a été adoptée par llUBizopéenne le
4 juin 2009.

- IFRIC 17 — Distributions d’actifs non monétaires aux propriées, applicable aux exercices ouverts
a compter du®l novembre 2009 ;

- IFRIC 18 —Transferts d'actifs par les clients

Nouvelles normes, interprétations et amende ments des normes existantes adoptés par I'Union
Européenne mais non encore entrés en vigueur et nappliqués par anticipation :

- IAS 24 révisée-Informations a fournir sur les parties liégs

- Amendements a IAS 32 Classification de droits de souscription

- Amende ments a IFRIC 14— Paiements anticipés des exigences de financemeinhahi

- Amendements a IFRS 1- relatif a I'exemption limitée de I'obligation deurnir des informations
comparatives selon IFRS 7 pour les premiers adtsptapplicable aux exercices ouverts a compter du
1*"juillet 2010. Cette norme a été adoptée par I'oittaropéenne le 30 juin 2010.

- IFRIC 19 —Extinction d’une dette financiére par émission ti@es, applicable aux exercices ouverts a
compter du 1 juillet 2010.

Les textes publiés par 'ASB, non encore adoptésap 'Union Européenne, sont les suivants :

- Annual improvements 2010- Amélioration annuelle des normes IFR8bliée en mai 2010 ;

- IFRS 9— Instruments financiers

- Amende ments a IFRS 7 Transferts d’actifs financiers - Informations a foin ;

- Amende ments a IAS 12— Recouvrement des actifs sous-jacents

- COMPARABILITE DES COMPTES

Les comptes consolidés au 31/12/2010 ainsi quedawptes consolidés au 31/12/2009 ont été établis
conformément au référentiel énoncé ci-dessus.
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2-2 MODALITES DE CONSOLIDATION

- PERIMETRE ET METHODES DE CONSOLIDATION

Les filiales sont toutes les entités (y comprisdastés ad hoc) pour lesquelles le Groupe a levq@iou

de diriger les politiques opérationnelles et finares, pouvoir s'accompagnant généralement de la
détention de plus de la moitié des droits de Jais.droits de vote potentiels sont pris en commte dle
I'évaluation du contrOle exercé par le Groupe sug autre entité lorsquils découlent d'instruments
susceptibles d’étre exercés ou convertis au mod®oette évaluation.

Les filiales sont consolidées par intégration glebau proportionnelle a compter de la date a ldquel
un contrdle est exercé par le Groupe. Les comptss gbciétés contrblées conjointement (co-
entreprises) sont consolidés par intégration prtapamelle.

Elles sont déconsolidées a compter de la dateullede contrble cesse d'étre exercé.
Les transactions et soldes intra-groupe, liés géxations entre sociétés du Groupe, sont éliminés.

Les méthodes comptables des filiales sont aligegeselles du Groupe, directement ou par le biais d
retraitements de consolidation.

Les entreprises associées sont toutes les enbidislel Groupe ne détient pas le controle, mais sur
lesquelles il exerce une influence notable qui@agagne généralement d’'une participation comprise
entre 20 % et 50 % des droits de vote. Les padiimps dans les entreprises associées sont
comptabilisées selon la méthode de la mise en ébkpge.

- SOCIETES CIVILES IMMOBILIERES DE DEFISCALISATION

Dans le modéle économique de CBo Territoria, desé®s (sous la forme juridique de SCI ou de
SNC) peuvent étre créées dans le cadre des difpodd défiscalisation des investissements
immobiliers Outre-Mer (Loi Girardin), avec une réieon des gains fiscaux totaux issus du montage
juridique et financier, entre les investisseurcdisx (personnes physiques ou morales) et CBo
Territoria.

Dans ces opérations de défiscalisation « exte@®mhs CBo Territoria bénéficie d’'une promesse de
vente a terme des porteurs de parts de la SGésedarniers bénéficient d'une promesse d'achandete
accordée par CBo Territoria, promesses réciprogbigatoirement exercées a l'issue de la période de
défiscalisation. Les contrats liant le Groupe et tetervenants conduisent & considérer que CBo
Territoria détient le contréle de ces entités quitglonc consolidées par intégration globale.

Le bien immobilier concerné (immeuble d’habitatidigure ainsi a I'actif du Groupe pour son colt de
revient (ou la valeur d’expertise si celle-ci lst @férieure. Cf. 2-3 Méthodes et regles d’'évatumt

Une dette financiére est constatée au passif dewtes du Groupe et matérialise 'engagement de
rachat des parts des investisseurs en défiscalis@lette dette est actualisée jusqu'a la réadisate la
promesse de rachat des parts de la SCI.

Les écarts d’acquisition sur ces rachats a termpadis, matérialisant le gain économique revenant a
CBo Territoria, sont dégagés au moment de I'achéve mles immeubles, et constatés en résultat de la
période.

La part des capitaux propres des minoritaires exsirmue a compter de la date de 'augmentation de
capital jusqu’a I'achéevement de I'immeuble. A I'éslkement de I'immeuble, la part de capitaux propres
minoritaires est reclassée en réserves Groupe.

La derniére opération immobiliére réalisée danscéelre de tels montages en défiscalisation
« externalisée » a été finalisée en 2008.

- MONNAIES

Toutes les sociétés du Groupe CBo Territoria ontroe monnaie de fonctionnement I'Euro.
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- DATES D’ ARRETE COMPTABLE

L'arrété des comptes consolidés annuels s’effeetudate du 31/12/2010. La société consolidante et
toutes les sociétés consolidées du Groupe onsééali arrété au 31/12/2010.

2-3 METHODES ET REGLES D’ EVALUATION

Toutes les entités consolidées appliquent des méshoomptables homogénes pour des transactions et
événements similaires.

A) IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Autres immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles figurent au bianeur colt d’acquisition historique, diminué de
I’'amortissement cumulé et des pertes de valeur.

L'amortissement est passé en charges dans le calmptésultat, selon la durée d'utilité estimée des
immobilisations incorporelles, a compter de leuedentrée dans le patrimoine de I'entreprise.

Les dotations aux amortissements sont calculédsnetion de la durée d'’utilité estimée, en suivant
les modes et durées ci-apres :

Mode Durée
Licences Linéaire 3 ans
Logiciels Linéaire 3abans
Sites Internet Linéaire 5 ans

B) IMMEUBLES DE PLACEMENT

Les normes IFRS établissent une différenciatioreglels immeubles de placement (norme IAS 40) et
les autres actifs corporels (norme 1AS 16).

Définition des Immeubles de placement

Un immeuble de placement est un bien immobilierdta ou batiment — ou partie d’'un batiment — ou

ensemble immobilier constitué des deux) détenuearopriétaire (ou par le preneur dans le cadre

d’un contrat de location-financement) pour :

- enretirer des loyers ou pour valoriser le camitales deux,

plutdt que pour :

- l'utiliser dans la production ou la fourniture dieihs ou de services ou a des fins administratives
ou le vendre dans le cadre de I'activité ordinaire.

Selon la norme IAS 40, un bien immobilier est défiomme un immeuble de placement dans les cas
suivants :

- un terrain détenu pour valoriser le capital a leamgne plutdt que pour une vente a court terme
dans le cadre de l'activité ordinaire ;

- un terrain détenu pour une utilisation future adtmeent indéterminée (si une entité n'a pas
déterminé qu’elle utilisera le terrain soit comme hien immobilier occupé par son propriétaire,
soit pour le vendre a court terme dans le cadreoteactivité ordinaire, le terrain est considéré
comme étant détenu pour valoriser le capital) ;

- un batiment appartenant a I'entité (ou détenu diesdre d’un contrat de location financement)
loué dans le cadre d’'un ou plusieurs contrats datian simple ;

- un batiment vacant destiné a étre loué.
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Dans le cadre de I'lAS 40, le Groupe a opté powralarisation des immeubles de placement a leur
juste valeur.

Les terrains apportés au Groupe CBo Territoria ¢madre de I'apport partiel d’actifs réalisé & 1
décembre 2004 ont été classés en immeubles demglatées lors qu'ils répondaient a la définition
énoncée ci-dessus. Au 31/12/2004, la valeur reteané& celle déterminée par les experts dans le
cadre de l'apport du 16/12/2004.

Juste Valeur

La juste valeur d’'un immeuble de placement estibeguquel cet actif pourrait étre échangé entie de

parties bien informées, consentantes et agissaist das conditions de concurrence normale ; elle
refléte I'état réel du marché et les circonstarewalant a la date de cléture de I'exercice et non
ceux a une date passée ou future.

La juste valeur est déterminée sans aucune dédudés colts de transaction encourus lors de la
vente ou de toute sortie de l'actif.

La combinaison des méthodes et des hypothésesmsvest prise en compte pour déterminer la juste
valeur des immeubles de placement :
- les valeurs d’expertise,

- les prix récents de biens comparables (nature, léttlisation) sur le marché actif de I'lle de la
Réunion,

- les prix les plus probables pouvant étre raisoramabht obtenus sur le marché réunionnais a la
date de cléture de I'exercice.

Le compte de résultat enregistre sur I'exercicedaation nette de juste valeur correspondant a la
somme des variations de valeur de chaque immeutieun imp6t différé est calculé sur cette
variation nette.

Terrains non bétis
La revalorisation des terrains nus est rendue plespar :

- I'accroissement des valeurs de marché (prix stalsjlgrour des terrains comparables classés dans
des catégories identiques,

- une modification de classement des terrains proveshes révisions des reglements d'urbanisme,
plans locaux d'urbanisme communaux ou schéma d'ag#Ement (déclassement, création de
ZAC, convention d’'aménagement, arrété de lotir...).

Terrains en Zone d Aménagement Concerté

La réalisation d’'une Zone d’Aménagement Concerdéesid sur plusieurs années ; elle se décompose
en plusieurs phases et éventuellement en plusieamshes opérationnelles.

Lors des phases d'initialisation (études préalablgsqu’a I'obtention de I'ensemble des
autorisations) et de réalisation des travaux (ageément-viabilisation), I'ensemble des codts
d’'études et de travaux sont ajoutés a la valeurtelgains nus pour la détermination de la valeur
d’actif.

Dans le cadre des expertises et actualisationssém yaleur, la valeur du terrain nu est évalugédepa
biais d'une approche de type bilan promoteur (asobve sur une période pluri-annuelle avec
actualisation des cash flows prévisionnels), méhoorroborée le cas échéant par la méthode par
comparaison.

Une fois les terrains viabilisés, ces colts sotenes pour la détermination du colt de revient
complet, base de comparaison a la valeur d’exgediisterrain aménagé.

Constructions livrées

La juste valeur des immeubles de placement qufaiinfobjet d’une construction ou acquisition par
le Groupe et d'une mise en exploitation (immeuldesendement) est ajustée a compter de I'année de
leur achevement.
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Constructions en cours

Les immeubles en cours de construction en vue uteudlisation ultérieure comme immeubles de
placement sont également comptabilisés, conformémd’lAS 40 révisée, selon la méthode de la
juste valeur.

SCI et biens immobiliers ayant fait I'objet de naue en défiscalisation

Pendant la période de défiscalisation, la valesrideneubles de placement entrant dans le cadre de
ces mécanismes de défiscalisation ne fait pasdtaipjustement positif en juste valeur ; seuls les
ajustements négatifs éventuels sont comptabilisés.

Ces dispositions sont mises en ceuvre afin de tampte du caractére non cessible de ces actifs
pendant toute la période de défiscalisation (digtethdcation obligatoire de 5 ou 6 ans).

Classement Immeubles de placement / Stocks

La majorité du patrimoine immobilier du Groupe CBerritoria est composée d’'immeubles de
placement a I'exception :

- des immeubles d’exploitation occupés par le Groupessés en Autres immobilisations
corporelles ;

- des terrains ou immeubles destinés a la venteegpondant au développement des opérations
réalisées en promotion immobiliére, classés enkStoc

Les immeubles cités ci-dessus ne constituant pasnimeubles de placement, ils n'entrent pas dans
le champ d’application de I'lAS 40Valorisation a la justevaleur.

Les terrains faisant I'objet d’'une opération glabdlaménage ment, notamment sous la forme de Zone

d’Aménagement Concerté, sont reclassés globaledeemd catégorie des immeubles de placement

vers les stocks lorsque les conditions suivantéosgent réunies :

- I'ensemble des autorisations administratives etgtrab;

- Il'opération d’aménagement entre en phase opérailenfdémarrage des travaux) ;

- la destination principale des terrains de I'opémtid’aménagement est le développement
d’opérations en promotion immobiliére.

Dans le cas d'un transfert d’'une catégorie d'imneute placement évalué a la juste valeur vers la
catégorie des stocks (en perspective d’'une vdat@ste valeur retenue est celle déterminée ata d
de transfert.

Une nouvelle appréciation de la juste valeur delbiess immobiliers serait réalisée au moment du
retour éventuel de I'actif dans la catégorie demémbles de placement.

C) AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Les immobilisations corporelles, hors immeublespiiEcement, sont valorisées au co(t historique
diminué du cumul des amortissements et des évéssystries de valeur (IAS 16).

Le codt d'une immobilisation corporelle integre samix d’achat, y compris les frais accessoires,
aprés déduction des remises et rabais commerciaux.

Les immobilisations produites pour I'usage du Gespnt valorisées au colt de production, incluant
les colts directement attribuables a la product®nes biens.

Lors de I'apport partiel d’actifs réalisé en 2002 constructions, matériels et outillages concerné
ont fait I'objet d’une réévaluation.

Les Autres immobilisations corporelles integre natgent, et dans le poste « Constructions », le
siege social de la société.

Les amortissements sont déterminés en séparanteseinbchaque élément significatif d'une
immobilisation en fonction de sa durée probabldiliation (méthode des composants).

Les dotations aux amortissements sont calculéeration de la durée d'utilisation estimée, en
suivant les modes et durées ci-dessous :
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Mode Durée

Constructions (par composant) Linéaire 12 a 50 ans
Matériel de transport Linéaire 3abans
Matériel de bureau Linéaire 3abans
Mobilier Linéaire 3a10ans
Autres immobilisations corporelles Linéaire laSa

D) ACTIFS ET PASSIFS FINANCIERS

Les actifs financiers comprennent les immobiligaidinanciéres, les actifs courants représentant le
créances d'exploitation, les titres de créancedesutitres de placement, y compris les instruments
dérivés, etla trésorerie.

Les passifs financiers comprennent les emprurgsaléres financements et découverts bancaires, ains
que les dettes d’'exploitation.

L'évaluation et la comptabilisation des actifs asgifs financiers sont définies par la norme IAS- 39
Instruments financiers : comptabilisation et évalom

Evaluation et comptabilisation des actifs financies

Titres de participation

Les titres de participation représentent les itséd@ Groupe dans le capital de sociétés non ddagsl
lIs sont inscrits au bilan a leur colt d’acquisiti&@n cas de baisse durable de leur valeur daytilibe
perte de valeur est constatée. La valeur d’'utltédéterminée en fonction des critéres finantésrplus
appropriés a la situation particuliere de chaqu®tn Les criteres généralement retenus sontd&equ
part des capitaux propres et les perspectivesntizbiéte.

Actifs financiers non courants
Les actifs financiers non courants comprennentplasements financiers & moyen et long terme
(immobilisations financiéeres).

Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie comprend les liquidités en comptagamis bancaires, ainsi que les dépots rémunérés et
les parts d’OPCVM de trésorerie ayant une échéanceurt terme, et ne présentant pas de risque
significatif de perte de valeur en cas d'évoluii@s taux d’intérét.

Evaluation et comptabilisation des passifs financis

Emprunts
Les emprunts et autres passifs financiers sont ixdnigés au codt amorti qui correspond a leuruwrade

I’émissionincluant les frais d’émission, diminug&s montants remboursés.

Instruments financiers

Le Groupe utilise des instruments financiers dérieés que les swaps de taux d'intéréts pour sericou
contre les risques associés aux taux d'intéréts.itdéruments financiers dérivés sont évaluégusta
valeur a la date de cléture.

Les instruments financiers sont valorisés sur keliles modéles standards du marché. Dans la mesure
ou les instruments financiers sont affectés en taliigé de couverture, les couvertures sont g,

soit de couvertures de juste valeur lorsqu’ellegvemt I'exposition aux variations de la juste vale
d’'un actif ou d'un passif comptabilisé, soit de wenures de flux de trésorerie lorsqu'elles couvren
I’exposition aux variations de flux de trésorerig spnt attribuables, soit a un risque particudigsocié a

un actif ou & un passif comptabilisé, soit & uaagdaction prévue.

Concernant les couvertures de juste valeur quilissemt les conditions d'application de la comptabi
spéciale de couverture, tout profit ou perte réstide la réévaluation de linstrument de couveruta
juste valeur est comptabilisé immédiatement au t®mp résultat. Tout profit ou perte sur I'élément
couvert attribuable au risque couvert vient modifee valeur comptable de I'élément couvert et est
comptabilisé au compte de résultat. Lorsque I'ejusint concerne la valeur comptable d’un instrument
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financier couvert portant intérét, il est amortr pa résultat net de facon a étre totalement andorti
I'’échéance.

Concernant les couvertures de flux de trésorefiiségs pour couvrir des engagements fermes et qui
remplissent les conditions pour I'application dectanptabilité spéciale de couverture, la partidade
valorisation positive ou négative de l'instrumeset cobuverture qui est déterminée comme étant une
couverture efficace est comptabilisée directemantcapitaux propres et la partie inefficace est
comptabilisée en résultat.

Pour les dérivés qui ne satisfont pas aux critdeegualification de la comptabilité de couvertuoeit
profit ou perte résultant des variations de justew est comptabilisé directement dans le résdéat
I'exercice.

La comptabilité de couverture cesse lorsque l'umsémt de couverture arrive a expiration ou estwend
résilié ou exercé ou qu'il ne respecte plus legis de qualification pour la comptabilité de atwre.

A ce moment, tout profit ou perte cumulé réaligéd’'mstrument de couverture comptabilisé en capita
propres est maintenu en capitaux propres jusquiueda transaction prévue se produise. S'il pest
attendu que la transaction couverte se produige,oft ou la perte cumulée comptabilisé en capitau
propres est transféré au résultat de I'exercice.

E) STOCKS ET EN-COURS (IAS 2)

Outre l'activité de développement d’un patrimoimemobilier locatif propre, le Groupe conduit des
opérations en promotion immobiliére.

Les comptes de stocks regroupent ces actifs aivoadé promotion immobiliére :

- opérations de promotion pour le compte de tierstinlses a la vente (immobilier bati et terrains a
batir) ;

- terrains dont la vocation est de recevoir une dra réaliser en promotion immobiliere ;

- terrains pour lesquels la décision a été priserdeggler a leur vente a court ou moyen terme.

Les stocks de programmes en cours de développasmentvalués au prix de revient.

Ce dernier comprend le co(t des terrains (intégmamtas échéant la juste valeur transférée de la
catégorie des immeubles de placement vers cellestdegs), les frais d'acquisition, les taxes, les

colits d'aménagement (Voirie Réseaux Divers), ldi#tscde construction, les colts des prestations
techniques ainsi que divers colts annexes (frasries et frais financiers notamment).

La norme IAS 2 prévoit l'incorporation en stock faais fixes indirects dans la mesure ou ces frais
sont clairement identifiables et affectables. Gassfdoivent étre incorporés aux stocks a l'aide de
méthodes systématiques et rationnelles appliqguédacon cohérente et permanente a tous les colts
ayant des caractéristiques similaires.

Ainsi, les frais fixes indirects (salaires et astaharges) relatifs aux départements opératiorarels
charge du développement des opérations immobiliereégeprésentent essentiellement des codts de
développement, de gestion de projets, de suiviadatix et de gestion aprés vente sont, pour l&part
directement affectable aux programmes immobiliecgrporés aux stocks.

Le prix de revient inclut également les frais fici@ns. Conformément a la norme IAS 2&elts
d’emprunts les colts des emprunts et financements liés pérations immobilieres et relatifs a la
période de construction, sont incorporés au coiirdduction de I'actif qualifié.

Des provisions sont constituées pour couvrir lasepeprévisibles, lesquelles sont évaluées a partir
d’'une analyse des données économiques et finaagiéégisionnelles de chaque projet.

F) CREANCES

Les créances clients et les autres créances salité@s initialement a la valeur nominale
correspondant a leur juste valeur, puis ultérieemrgra leur colt amorti a I'aide de la méthode dux ta
d'intérét effectif, déduction faite des dépréciatio Les créances font I'objet d'une analyse
individuelle du risque de non-recouvrement et saugintuellement dépréciées par voie de provision
pour en tenir compte.
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Comptabilisation des opérations en devises dansdawptes des sociétés consolidées

Les dettes et créances en devises figurant au bdasolidé sont valorisées au cours de change en
vigueur a la cl6ture de I'exercice.

Les differences de change liées a la conversiorcdimces et dettes en devises, qu'il s'agisse de
pertes ou de gains latents, sont comptabiliséeéseitat.

G) PrRovVISIONS (IAS 37)

Une provision est comptabilisée lorsque le Groupme obligation actuelle (juridique ou implicite)
résultant d'un événement passé, dont le montartgisiestimé de maniére fiable, et dont il ess plu
probable qu'improbable que I'extinction se tradyise une sortie de ressources pour le Groupe.

H) FOURNISSEURS ET AUTRES DETTES CREDITEURS

Les dettes commerciales et les autres dettes sidialément comptabilisées a leur codt historique
correspondant a leur juste valeur, puis ultérieengnévaluées a leur colt amorti a I'aide de la
méthode du taux d’intéréts effectif.

[) IMPOTS DIFFERES (IAS 12)

Les imp0ts différés sont déterminés pour chaquéedigcale, selon la méthode du report variable en
retenant une approche bilancielle. Les soldes ditsnglifférés sont déterminés sur la base de la
situation fiscale de chaque société comprise dansélimetre de consolidation et sont présentés a
I'actif ou au passif du bilan pour leur positiortteepar entité fiscale.

Les actifs d'imp6ts différés sur déficits fiscawportables et différences temporelles ne sontitastr
I'actif que dans la mesure ou il est probable quiéméfice imposable futur sera disponible sur
I'entité fiscale, qui permettra d'imputer les difféices temporelles et les déficits fiscaux reptetab

Pour le calcul des impdts différés, le taux d'impgtenu pour 2010 et les exercices suivants s'é@éve
33,33 %.

J) CHIFFRE D’'AFFAIRES : PRISE EN COMPTE DES PRODUITS ET OPERATIONS PARTIELLE MENT
EXECUTEES A LA CLOTURE DE L 'EXERCICE

Activité Promotion immobiliere / Imme ubles bétis

Le chiffre d'affaires est comptabilisé pour chageeercice en fonction du taux d’avancement
technique de I'opération et de la commercialisation

L'avancement technique de I'opération est déterngnérapprochant les dépenses engagées des
dépenses prévisionnelles. Pour les opérationsldddéclaration d’Achévement des Travaux (DAT)
est déposée en fin d’année, le niveau d'avancemehnique mesurée sur la base des Dépenses
facturées est corroborée avec I'avancement dégaréla maitrise d'ouvrage afin d’approcher au
mieux les dépenses restant a engager et le niieatifed’avancement.

La commercialisation est prise en compte des loks lg vente est certaine (Vente en I'Etat Futur
d’Achévement et vente a I'achévement).

Le résultat est constaté au fur et a mesure davegicement, en fonction de la marge prévisionnelle
de chaque programme.

Activité Promotion immobiliére / Aménagement - Lotssement (terrains & batir)
Le chiffre d’'affaires est constaté a la signatwed’dcte de vente des terrains ou lots.

Pour I'ensemble des opérations en promotion imrig) lorsque le résultat prévisionnel fait
apparaitre une perte, une provision pour dépréciatu perte a terminaison est constituée.
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Activité de Fonciere / Revenus locatifs

Les revenus locatifs résultant d'immeubles de ptac# sont comptabilisés de facon linéaire sur la
durée des contrats de location en cours.

Conditions spécifiques des baux

Les conditions spécifiques des contrats de locatiorcours sont les franchises, paliers, indemnités
d’éviction, droits d’entrée.

Conformément a la norme IAS 17 et a l'interprémat8IC 15, les paliers et franchises sur loyers sont
étalés sur la durée ferme du bail.

Au 31 décembre 2010, les contrats de location emscoe contiennent aucune condition spécifique
significative.

K) AVANTAGES AU PERSONNEL (IAS 19)

Avantages postérieurs a I'emploi

Le Groupe a réalisé la valorisation du montant degagements de retraite représentatifs de
prestations définies.

Cette valorisation a été effectuée sur la base :

- d’évaluations actuarielles (taux d’actualisatiordgéB8 % tenant compte de I'inflation),
- d’hypothéses de mortalité (source INSEE),

- d’hypothéses de rotation du personnel,

- d'undépart a la retraite a 67 ans.

Les gains et pertes actuariels, découlant d'ajesteariiés a I'expérience et de modifications des
hypothéses actuarielles sont comptabilisés diretedans le résultat de la période.

L) PAIEMENTS FONDESSURDESACTIONS (IFRS 2)

Paiement fondé sur des actions

La société CBo Territoria a mis en place plusiguiens de rémunération qui seront dénoués en
instruments de capitaux propres (options de saqutsmmni d’actions et actions gratuites). La juste
valeur des services rendus en échange de l'octinstdiments de capitaux propres émis est
comptabilisée en charges, en contrepartie desvessesur la base de la valeur des instruments de
capitaux propres émis au moment de leur attribution

A chaque date de cl6ture, I'entité réexamine le bvend’options susceptibles de devenir exercables
ainsi que le nombre d'actions gratuites suscegitiiétre définitivement acquises.

Les sommes percues lorsque les options sont les@etscréditées aux postes « Capital social »
(valeur nominale) et « Primes d’émission », nedes co(ts de transaction directement attribuables.

M) ANALYSE SECTORIELLE
Selon la norme IFRS 8, applicable a compter de 2008%ecteur opérationnel est une composante
d’une entreprise :

- qui s’engage dans des activités susceptibles dfaiha percevoir des produits et supporter des
charges ;

- dont les résultats opérationnels sont régulieresgints par le principal décideur opérationnel ;
- pour laguelle des informations distinctes sont alidples.

Le Groupe CBo Territoria disposait initialement d’'seul secteur d’activité regroupant les activités
immobilieres en logement et immobilier d’entreprsse I'lle de La Réunion.

Depuis 2009, le reporting des performances opénagites du Groupe est organisé et synthétisé selon
trois secteurs opérationnels d’activités :
- le segment « Fonciére » correspondant a I'actpaté moniale ;
- le segment « Promotion » correspondant a I'actolétgpromotion immobiliére ;
- le segment « Autres » regroupant les activités xamet les frais de structure non ventilés.
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N) RESULTAT PAR ACTION

En application de la norme IAS 33, le résultatpaat action se calcule en divisant le résultat aet p
du Groupe attribuable aux actionnaires ordinaifgs, le nombre moyen pondéré d'actions en
circulation au cours de I'exercice.

Le résultat net dilué par action s’obtient en diwisle résultat net part du Groupe par le nombre
moyen pondéré d’actions en circulation au courdadpériode pour laquelle le calcul est effectué,
ajusté de I'impact maximal de la conversion degunsents dilutifs en actions ordinaires selon la
méthode dite du rachat d’actions.

O) ESTIMATIONS ET JUGEMENTS COMPTABLES DETERMINANTS

Les estimations et les jugements, qui sont corfienent mis a jour, sont fondés sur les information
historiques et sur d'autres facteurs, notamment descipations d'événements futurs jugées
raisonnables au vu des circonstances.

Le Groupe procede a des estimations et retienhgpsthéses concernant le futur. Les estimations
comptables qui en découlent sont, par définitiamement équivalentes aux résultats effectifs se
révélant ultérieurement. Les estimations et lesothgses risquant d’entrainer un ajustement
significatif de la valeur comptable des actifs etk dassifs au cours de la période suivante sont
analysées ci-apres.

Juste valeur des immeubles de placement

Le Groupe fait réaliser I'évaluation de son patiimopar des experts indépendants qui utilisent des
hypothéses de flux futurs et de taux qui ont unactglirect sur les valeurs. Une baisse de valeur de
I'expertise se traduirait par une baisse du rés(ta 4 - NOTE 22).

Juste valeur des instruments financiers

Tous les instruments financiers utilisés par le Upeosont valorisés conformément aux modéles
standards du marché (cf. 2-3 D).
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3. INFORMATIONS RELATIVES AU PERIMETRE ET COMPARABI

3-1 PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Le périmétre de consolidation intégre les sociétésivantes :

LITE DES COMPTES

%

%

%

Sociétés Siege social SIREN c'\gﬁtshooli?j‘;t?:n cor?t? Sle d'intérét d'intérét
ool 1212010 1212009

SA CBo Territoria Sour de lusine - La Mare 452038805  Société mére 100% 100% 100%
Sociétés intégrées globalement .
s Coocemm ol LoV
SAS CBo Développement 90?5‘;8"2 ;:::g‘fwa I'r-lg Mare 524 758 885 '”;?gg;‘}g’“ 100% 100% -
SAS CBo Property 97C403u8r gZirI;;JeS-T/IZr_i:a Mare 479 422 008 Ignlf)ebg;ﬁ;tlon 100% 100% 100%
SCI Ateliers les Figuiers (g:;’:?: ;g;ﬁ:?jﬂ;ﬁhg Mare 452 453 772 '”;?gg:}?” 100% 100% 100%
SCI Cour de la Mare g?;‘?: ;‘;Lﬁg‘iﬂa rng Mare 450 214 820 '”;‘fggg}g’” 100% 58% 58%
SCI Cour Savanna QC;’X;;QS ;ﬁg‘?ﬂa hg Mare 479 408 759 '”élegg:}g’” 100% 75% 75%
ars s
gﬁ% Bassin Bleu Country ;34%’56 g';sf_‘gilGa”dh' 479 519 266 |”;i?£};°“ 100% 100% 98,92%
SNC Victor Hugo g?fgéj Z;ﬁ? i,,a:',g Mare 488 858 663 '”;?3;2}5“ 100% 100% 100%
SCI Le Tamarinier ggggg;ﬁg‘iﬂa -a Mare 492 709 522 '”;fgg:}g’” 100% 100% 100%
SCI Le Tarmac g?:;;;;ﬁ?iﬂa La Mare 492 687 199 '”;T()ggg}g’“ 100% 100% 100%
SCI Jules Hermann Sour de Iusine - La Mare 501 651 533 '”é?ggg}g’” 100% 51% 51%
SCI Alambic ot gg;ﬁ?iﬂa LaMare 509 478 236 '”é?gg:}f” 100% 100% 100%
SCI Clairefontaine Sour de Tusie - LaMare 452 412 232 '”é?gg:}f“ 100% 100% 100%
5 Coo B St de e La i
sct e ok
SCI Leu Clair Sour de Iusine - La Mare 514 819 085 '”;‘fgg;}f” 100% 100% 100%
SCCV Eco parc du Portail g?;‘;;g;ﬁgﬁﬂ%hg Mare 514 194 174 '”;Ié(gg:}fn 100% 100% 100%
SCCV Cap Horizon Sour de Iusine - La Mare 520 055 518 '”;?3;2};0“ 100% 100% -
SCI Désiré Mahy Sour de Iusine - La Mare 523 680 080 '”;?ggg}g’” 100% 100% -
SNC Cap Horizon Sour de lusine - La Mare 522 032 085 '”;‘fgg;}f” 100% 100% -
Sociétés intégrées proportionnellement
SCI Kerveguen 5745 Sameare 498703208 eOeIOn,  50% 50% 50%
SCCVResidence Grand 0 e 492804646  popoona  49% 49% 49%
Sociétés mises en équivalence
SNC Mapou 534’219 g;moggz\;iﬁfs 321 327 280 éq’\Lljl:\S/ng:ce 33,78% 33,78% 33,78%
Sociétés de défiscalisation . .
SCI Clairefontaine g?:;;é;ﬁ?iﬂa :—IZ Mare 452 412 232 '”;ngg}g’“ 100% 100% 100%
SCI Aurore 57455 Sare e azeigarz  TIREAN 0% 0% 100%
SCI Le Verger 57435 Samentarin 4003000 IERAAM oo 100 100%
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%

Méthode de de % %

Sociétés Siege social SIREN o i el cigtzec;% cigtzec;gg
12/2010

SCI La Vierge du Cap gc;’;‘g;es ;ﬁg“fwa hg Mare 485 010 091 '”;‘Iégg:}(‘;’” 100% 100% 100%
SCI Le Ponant g?:;;;;ﬁ?iﬂa :—I: Mare 485 010 318 '”;Togk;:}g’“ 100% 100% 100%
Scllenepune G lane L
SCI Les Boréales (93;’;‘?2 ;g;ﬁ?ina rng Mare 492 677 208 '”;‘fggg}f“ 100% 100% 100%
SCI Black Pearl 3?;‘;5’2 ;ﬁg‘?ﬂa rL.g Mare 489 165 522 '”;‘fgg:}g’” 100% 100% 100%
SNC Hermione g?:;;;;ﬁ?iﬂa :—I: Mare 502 186 901 '”;Togk;:}g’“ 100% 100% 100%

Toutes les sociétés du Groupe sont immatriculédsamce.

Sociétés Civiles Immobilieres contrblées de fait

Selon les principes évoqués au point 2-2 / Modalité consolidation, les sociétés civiles immobéser
suivantes ont été consolidées par intégration gabi@n que non contrélées juridiquement :

- SCI Le verger,

- SCI La Vierge du Cap,

- SCI Black Pearl,

- SNC Hermione.

Ces SCI, propriétaires d’'un patrimoine locatif dé&sitiel, ont été créées dans le cadre du montage
d'opérations en défiscalisation « externaliséevedd’intervention d’'un investisseur fiscal tieejprés
duquel CBo Territoria s’est engagé a racheter dets @ I'issue de la période de défiscalisation).

Au cours de I'exercice 2010, la promesse de ragbatparts de la SCI Aurore a été exercée, perrettan
un contrdle juridique direct au 31/12/2010.

Variations de périmétre de la période

Au cours de I'exercice 2010, le Groupe a créé leségs SAS CBo Développement, SCCV Cap
Horizon, SCI Désiré Mahy et SNC Cap Horizon.
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4. NOTES SUR LE BILAN ET LE COMPTE DE RESULTAT

NOTE 1 : Analyse sectorielle

Les principaux agrégats du compte de résultat &ildn de I'exercice 2009 se ventilent par sectBactivités
de la fagon suivante :

Total
Exercice 2009 Fonciére Promotion Autres Groupe
en milliers d’euros (K€) (A) CBo
Territoria
Compte de résultat
Chiffre d’affaires (1) 9581 47 629 2675 59 885
Marge opérationnelle (2) 7 470 13 006 / /
En % du CA 85 % 27 % / /
Résultat des activités (3) 7470 13 006 (3568) 16 908
Bilan
Actifs sectoriels (principaux) :
Immeubles de placement 205512 / / 205 512
Autres Actifs non courants 10 530 / 6 983 17 513
Stocks et en-cours / 40 013 98 40 111
Passifs sectoriels (principaud) : (4)
Emprunts et dettes fi. <1 an 6111 2264 234 8 609
Emprunts et dettes fi. > 1 an 127 196 / 1472 128 668

Les principaux agrégats du compte de résultat dildn de I'exercice 2010 se ventilent par sectBactivités
de la fagon suivante :

Total
Exercice 2010 Fonciére Promotion Autres Groupe
en milliers d’euros (K€) (A) CBo
Territoria
Compte de résultat
Chiffre d’'affaires (1) 11 300 57 627 2754 71681
Marge opérationnelle (2) 8 790 10189 / /
En % du CA 87 % 18 % / /
Résultat des activités (3) 8790 10 189 (4 068) 14911
Bilan
Actifs sectoriels (principaux) :
Immeubles de placement 229 047 / / 229 047
Autres Actifs non courants 10 610 / 7 268 17 878
Stocks et en-cours / 61 826 69 61 895
Passifs sectoriels (principaud) :
Emprunts et dettes fi. <1 an 6 834 8 589 168 15590
Emprunts et dettes fi. > 1 an 138 797 / 1310 140 107

(A) Le secteur « Autres » regroupe les Autres #ésiy les Produits et Charges non ventilés et fless [le structure nets.

(1) Chiffre d'affaires des secteurs :
- Loyers (Revenus locatifs bruts et Charges loeatiefacturées), pour Factivité Fonciére ;
- Ventes de biens immobiliers (Immeubles batiseetdins), pour 'activité Promotion ;
- Prestations de services en Immobilier (Gestiomahiliere et Construction), et Chiffre d’affaireesdactivités annexes, pour le secteur « Autres ».

(2) Marge opérationnelle des secteurs :
- Loyers nets de charges immobilieres externes, lamtivité Fonciére.
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Cette marge opérationnelle est nette de touteshiasges immobilieres imputées sur les immeubleatifsc(hors Colts de gestion, non ventiés) ;
elle est exprimée en pourcentage des Revenusfofaiyers hors charges refacturées. Cf. Note 15).

- Marge nette, pour l'activité Promotion.
Cette marge opérationnelle est nette de tous Igts @oputés sur les opérations (y compris colerimts de maitrise d'ouvrage et frais financiers).

(3) Résultat des activités :
- Loyers nets de charges immobilieres externes, lamiivité Fonciére ;
- Marge nette, pour l'activité Promotion ;
- Marge nette des Autres activités + /- Prodeit€harges divers non ventilés - Frais de stractets, pour le secteur « Autres ».

(4) Emprunts et dettes financiéres :

- Les lignes de financement globalisées (ie noecté@ment rattachées a des opérations immobilisad)affectées conventionnellement aux activités
de Fonciére :

- L'encours au 31/12/2009 est de 13 600 K€ (dor®@ K€ a moins d'un an) ;

- L'encours au 31/12/2010 est de 23 400 K€ (dor®@ K€ & moins d’un an).

Par zone géographique :

La totalité de lactivité est réalisée sur 'lle da Réunion, Département Francais d'Outre-Mer (égiéh Ultra Périphérique de la Communauté
européenne).

NOTE 2 : Immohilisations incorporelles

Immobilisations

En milliers d’euros (K€) incorporelles

Arrété du 31/12/2009

Solde net a l'ouverture 156
Variation de périmétre -
Acquisitions -
Cessions -
Reclassements -
Amortissements (51)
Solde net a la cléture 105
Au 31/12/2009
Brut 304
Amortissement cumulé (199)
Valeur nette comptable 105
Arrété du 31/12/2010
Solde net a l'ouverture 105
Variation de périmétre -
Acquisitions 3
Cessions -
Reclassements -
Amortissements (49)
Solde net a la cléture 59
Au 31/12/2010
Brut 306
Amortissement cumulé (247)
Valeur nette comptable 59

Les immobilisations incorporelles sont composéesnmobilisations acquises. Elles sont principalement
constituées de logiciels.
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NOTE 3 : Immeubles de placement

En milliers d’euros (K€)

Imme ubles de

placement

Arrété du 31/12/2009
Solde net a I'ouverture 170 976
Acquisitions 33321
Reclassements -
Cessions (25)
Variation de périmétre -
Variation de taux d’intégration -
Ajustement net de la juste valeur 10 736
Transferts nets vers les stocks (1) (25 450)
Transferts nets en provenance des immo en cowsrggruction 12 71:

Solde net a la cl6ture 202 270
Arrété du 31/12/2010
Solde net a I'ouverture 202 270
Acquisitions 8 480
Reclassements (157)
Cessions (589)
Variation de périmetre -
Variation de taux d'intégration -
Ajustement net de la juste valeur (2) 12 061
Transferts nets vers les stocks (3) (3047)
Transferts nets en provenance des immobilisation®ars de (2 303)
construction

Solde net a la cl6ture 216 715

(1) Ces transferts concernent notamment les tréiosacsuivantes :

- reclassement en stocks au 31/12/2009 des opératiangnagement Beauséjour, Cap Austral et Vert hagour un total de 20 975 K€,

compte tenu de leur nature et stade d'avancement ;

- reclassement en stocks des terrains vendus audeliexercice pour un total de 4 732 K€ (avant learegistrement en codt de revient des

ventes)
(2) Cf. Note 22 : Variation Juste valeur

(3) Dont reclassement en stocks de 'opération dieagement Roche Café (compte tenu de sa natuezletdavancement).

Les immeubles de placement se décomposent ainsi :

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Immeubles de rendement Entreprise 80 097 72 963
Immeubles de rendement Habitat 70917 69 215
Sous total Immeubles de rendement 151 014
Terrains en opérations d'aménagement 36 926 35132
Autres terrains 28 775 24 960
Sous total Terrains 65 701 60 092
Total Immeubles de placemer 216 715 202 270

Les immeubles de rendement (Entreprise et Hahitat)généré au cours de I'exercice 2010 des revenus

locatifs bruts (hors Charges locatives refacturdes)O 130 KE€.
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NOTE 4 : Immeubles de placement en cours et autrémmobilisations corporelles

En milliers d’euros Immg: ples T Elis lisiz!l sl Ma(tjeenel ,\I\A/Ic;?(glr?eri Autres -(I;garsl
(K€) place ment *onstreutctions techzisques transpor  informatiqu ‘olrr;onrlgl.lﬁ immo. en
en cours g t e - . cours)
Arrété du 31/12/2009
Solde net a louverture 12 737 4 966 137 33 43 284 5463
Variation de périmeétre - - - - - - -
Acquisitions 3217 369 59 12 18 87 545
Cessions - - - - 1) - 1)
Transferts d’'actifs (1) (12 712) - - - - - -
Amort./provision - (333) (46) (18) (21) (94) (512)
Autres mouvements - - - - - - -
Solde net a la cléture 3242 5002 150 27 39 277 1%
Au 31/12/2009
Brut 3242 6 683 393 151 103 642 7972
Amort. cumulé/prov. - (1 681) (244) (124) (64) (365) (2 477)
Valeur nette 3242 5002 150 27 39 277 5495
comptable
Arrété du 31/12/2010
Solde net a louverture 3242 5002 150 27 39 277 5495
Variation de périmeétre - - - - - - -
Acquisitions 7 815 400 16 117 13 465 1011
Cessions - 5) - - - - (5)
Transferts d'actifs (1) 2303 - - - - - -
Amort./provision (18) (432) (55) 27) (21) (95) (630)
Variation juste valeur (2 010) - - - - - -
Autres mouvements - - - - - - -
Solde net a la cléture 12 332 4965 111 117 31 647 5871
Au 31/12/2010
Brut 12 350 7049 409 249 116 1106 8929
Amort. cumulé/prov. (18) (2 084) (298) (132) (85) (459) (3 058)
Valeur nette comptable 12 332 4965 111 117 31 647 5871

(1) Transfert vers la catégorie des Immeubles a@eephent « en service ».
NOTE 5 : Titres mis en équivalence

Le détail des titres mis en équivalence est |easiiiv

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
SNC ZAC Mapou
- Ecart d’acquisition 73 73
- Quote-part dans les capitaux propres 1243 1243
Total SNC ZAC Mapou 1316 1316
Total Titres mis en équivalence 1316 1316

Les informations financiéres résumées sur les gciéises en équivalence au 31/12/2010 sont leardas :

En milliers d’euros (K€) SNC ZAC Mapou
Total Bilan 1257
Capitaux propres 504
Chiffre d’affaires -
Résultat net (4)
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NOTE 6 : Autres actifs financiers

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Titres de participation (1) 5 4
Préts et autres créances (2) 10 605 10 526

Instruments de couverture - -

Total Autres actifs financiers 10 610 10 530

(1) Les titres de participation non consolidés sontsignificatifs.
(2) Constitués essentiellement de placements finanaiésg terme (notamment en garantie d’emprunts).

NOTE 7 : Impots

- Intégration fiscale

A compter du I janvier 2007, le Groupe CBo Territoria a exerofpfion pour le régime d’intégration fiscale
de droit commun prévu a l'article 223A du Code Géhdes Impots, pour elle-méme et les filiales fedses
contrélées a plus de 95 %.

Les entités faisant partie du périmeétre d'intégmrafiscale au 31/12/2010 sont les suivantes :
- CBo Territoria

- SAS CBo Gestion Immobiliere

- SAS Société Réunionnaise d’'Equipement Touristique
- SAS CBo Property

- SAS Bassin Bleu Country Club

- SCI Le Neptune

- SCI Le Ponant

- SCI Le Tarmac

- SCI Le Tamarinier

- SCI Les Boréales

- SAS CBo Expansion

- SCI Clairefontaine

CBo Territoria SA est le seul redevable de I'imp@tur 'ensemble du groupe intégré. Chaque société
intégrée fiscalement est replacée dans la situgtibaurait été la sienne si elle avait été impasgmrément.
Les gains ou charges éventuels sont constatédetaosemptes de CBo Territoria SA.

- Ventilation entre impbts différés et impbts exigiles au compte de résultat

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Imp6t exigible (38) (2 820)
Impot différé (3479) (5 255)

Autres impots

Total Impdts sur les résultats (3517) (8 075)
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- Rapproche ment entre la charge d'imp6t théorique €la charge d'imp6t réelle

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Résultat net 18 030 15 498
Résultat des sociétés mises en équivalence 1 2
Résultat net des entreprises intégrées 18 031 1950
Impots sur les résultats 3517 8 075
Résultat avant impbt des entreprises intégrées 248 23575
Charge d'impét théorique a 33,33 % 7182 7 858
Impact des investissements en défiscalisation (1) (4 129) -
Charges non déductibles et produits non imposables 36 8

Reprise des écarts d’acquisition négatifs - -
Activation de déficits antérieurs non activés

Imputation de déficits antérieurs non activés (24) (97)
Carry-back - -
Imp6ts non activés liés aux déficits créés suélaode 36 8
Stock-options 132 92
Actualisation des dettes sur montages en défisdialis 153 197
Résultats des SCI imposés chez les investisseurs 168 154
Plus-values imposées au taux réduit (32) 217)
Crédit d'imp6t 4) (34)
Ecart de taux - 72
Autres différences permanentes 1 34
Charge d'impét réelle 3517 8 075
Taux d'impbt effectif 16,32 % 34,25 %

(1) Le Groupe développe des opérations immakgien patrimoine résidentiel ; celles-ci sontiséak dans le cadre du régime de défiscalisation a
limp6t sur les sociétés des investissements imlieobi résidentiels en Outre-Mer (Art. 217 undecils CGl). La base fiscale (de
« défiscalisation ») agréée par la Direction Géleélas Impots est imputée sur le résultat fisaalyr @mboutir au résultat fiscal imposable.
En 2010, deux opérations totalisant 89 logementporbénéficier de cette défiscalisation pour uaselfiscale agréée de 12 389 KE.

- Ventilation des actifs et passifs d'imp6ts difféés

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Plus-values internes sur cessions d’actifs 1113 7 85
Déficits reportables activés 1607 -
Différences temporaires 55 143
Engagements de retraite 37 31
Plus-values en sursis d’imposition (1) (6 670) )y
Juste valeur nette d’amortissements (2) (18 564) 45()
Engagement de rachat d’actifs immobiliers (1177) 1177)
Provisions internes - (183)
Instruments de couverture 721 542
Marges sur Chiffre d’'affaires a I'avancement (2057 (607)
Autres 212 243
Total Imp6ts différés nets (24 823) (21 494)
Dont :

Impbts différés passifs (24 823) (21 494)
Impbts différés actifs - -
(1) Les plus-values en sursis d’imposition corresfemt en totalité a l'apport partiel d’actifs réélien 2004.

(2) La ligne « Juste valeur nette d’amortissement®couvre les impdts différés liés aux variatiafes juste valeur et au retraitement des
amortissements sociaux sur les immeubles de plateme

234



Le montant des déficits reportables du Groupe g&la 7 185 K€ au 31/12/2010, contre 2 520 K€ au
31/12/2009. Le montant des déficits reportablesawiinés s'éléve a 2 361 K€ au 31/12/2010, conB2RKE
au 31/12/2009.

NOTE 8 : Stocks et en-cours

En milliers d’euros (K€) Opérations immobiliérgs Autres ol
encours Achevées stocks
Arrété du 31/12/2009
Solde net a I'ouverture 26 292 - 99 26 391
Différences de change - - - -
Variation (9 483) (946) 19 (10 410)
Reclassements (3561) 3561 - -
Variation de périmetre - - - -
Transf. nets prov. im. placement (1) 25450 - - 25 450
Provisions (1 300) - (20) (1 320)
Autres mouvements - - - -
Solde net a la cl6ture 37 398 2615 98 40 111
Arrété du 31/12/2010
Solde net a I'ouverture 37 398 2615 98 40111
Différences de change - - - -
Variation 20741 (1 466) (29) 19 246
Reclassements (2 338) 2 338 - -
Variation de périmetre - - - -
Transf. nets prov. im. placement (1) 3047 - - 3047
Provisions (509) - - (509)
Autres mouvements - - - -
Solde net a la cl6ture 58 339 3487 69 61 895
(1) Voir Note 3 : Immeubles de placement.
Principales catégories (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Stocks Opérations immobiliéres en cours 60 148 B 6
Total Valeur brute 60 148 38 698
Provisions (1 809) (1 300)
Total net Stocks Constructions en cours 58 339 308
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Les Stocks immobiliers (hors « Autres stocks »j&eomposent ainsi :

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Terrains en opérations d’aménagement 17 477 18 377
Autres terrains 16 992 10071
Sous total Stocks Terrains 34 469 28 448
Stocks immobilier Habitat (en cours et achevés) 0238 6 709
Stocks immobilier Entreprise (en cours et achevés) 9335 4 857
Sous total Stocks Op. immobilieres (baties) 27 357 11 565
Total Stocks immobiliers nets 61 826 40 013
NOTE 9 : Clients et autres créances
En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Clients et comptes rattachés
Brut 10 746 16 272
Provisions (422) (142)
Sous total net Clients et comptes rattachés 10 324 16 130
Autres créances
Avances et acomptes versés sur commandes 299 189
Créances fiscales et sociales 4135 2635
Autres créances d’exploitation 22 539
Créances sur cession d'immobilisations - -
Comptes courants actif 726 665
Intérét courus sur préts et créances 1078 811
Autres créances rattachées a des participations - -
Préts et cautionnements & autres créances 230 230
Charges constatées d'avance 366 161
Dividendes a recevoir - -
Autres créances (1) 541 -
Total Valeur brute Autres créances 7 397 5230
Provisions sur Autres créances - -
Sous total net Autres créances 7 397 5230
Total net Clients et Autres créances 17721 21 360

(1) Il s’agit des fonds, en attente de reverserpantintermédiaire financier, concernant les levééoptions réalisées en décembre 2010.

Les créances Clients se décomposent ainsi :

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Clients Locataires 1456 973
Clients Acquéreurs 8 985 14 704
Clients Autres 305 594
Total brut Clients et comptes rattachés 10 746 1572

- Ventilation par échéance

L'intégralité du poste « Créances clients et autréances » a une échéance a moins d'un an.
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NOTE 10 : Trésorerie nette

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Actions propres - -
SICAV - DAT 7 493 3254
Juste valeur sur VMP 35 34
Sous total Valeurs mobilieres de placemel 7 52¢ 3 28¢
Disponibilités 6 845 9679
Total Trésorerie & équivalents trésorerie 14 373 2967
Soldes créditeurs de banque (135) (14)
Total Trésorerie nette 14 238 12 953

NOTE 11 : Capitaux propres consolidés

Capital
Au 31/12/2010, le capital du Groupe CBo Territosigleve a 42 158 589 euros, composé de 31 938 325

actions d’'une valeur nominale de 1,32 euros. Ikiste qu'une seule catégorie d'actions ; elles soutes
émises et entierement libérées.

Dividendes

Un dividende de 7 centimes d’euros par action adistiéibué en juin 2010 au titre du résultat 2068it une
distribution totale de 2 221 KE.

Réserves et résultat net consolidé — Part du Groupe

Les différents éléments constituant les réservesatmées du Groupe, intégrant le résultat de tage, sont
les suivants :

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Réserve |égale de CBo Territoria SA 1117 640
Autres réserves consolidées 43 338 30735
Résultat consolidé 17 189 15175
Total Réserves et résultat net consolidé 61 644 860

Intéréts minoritaires
Les différents éléments constituant les intérétoniiaires comprennent :

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Réserves 4 453 3236
Résultat 841 323
Total Réserves et résultat Intéréts minoritaires 294 3559

Conformément a la note 2-2 sur les sociétés ciuihesobilieres de défiscalisation, la part des @apitpropres
minoritaires est reclassée en réserves Groupe aentale I'achévement des opérations concernées.

Plan de stock-options

L'Assemblée Générale du 3 juin 2010 a autorisé d@s€il d’Administration a consentir, aux membres de
personnel et aux mandataires sociaux, en une aiepts fois, I'attribution d’options de souscriptjalans la
limite de 1 587 616 options (soit 5 % du capitadiabactuel composé de 31 752 325 actions).

Les options de souscription en circulation au 3teddbre 2010 donnent la possibilitt¢ de souscriresa d
actions de la société dans les conditions suivantes
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Dates des séances du Conselil Plans des
d’Administration 28/06/200 06/06/200 12/06/200¢ 09/09/201

Nombre total d’options attribuées a I'origine 5810 248 500 166 000 563 500

Nombre total d’options existantes au

31/12/2010 231 500 248 500 166 000 563 500
Dont nombre d'actions pouvant étre
souscrites ou achetées par les membres du

Comité de direction (dans sa composition

130 000 200 000 111 000 310 000

actuelle)

Nombre de dirigeants concernés 2 3 5 7
Point de départ d’exercice des options 29/06/20@®/06/2010 12/06/2011  10/09/2012
Date d’expiration 28/06/2016 06/06/2018 12/06/2019.0/09/2020
Prix de souscription en eurs 2,94 3,17 2,38 3,92

Nombre d’actions souscrites au 31/12/2610 186 000 - - -

(1) Nombre d’options non encore exercées au 310122
La démission ou le licenciement du bénéficiairefaii perdre immédiatement tout droit a I'exercaes options. Les bénéficiaires partant en retraite
conservent leurs droits en cours.

(2) Le prix de souscription a été établi au nivdad5 % de la moyenne des cours de cloture desséagces précédant lattribution.

(3) Les options peuvent étre exercées par toutfioériée présent dans le Groupe au moment de I'duve de la période d’option. Dont 186 000 options
exercées en 2010.

La juste valeur des options attribuées est estienéedate d'attribution, au moyen d’un modeéle diorisation
de type Black & Scholes, prenant en compte lesaemhconditions auxquels les options ont étéatigs.

Les hypothéses retenues pour la valorisation déi®nspattribuées au cours de I'exercice 2010 sest |
suivantes :

- Valeur des actions a la date d’attribution 14,22 €
- Prixdexercice des options 13,92 €

- Volatilité :38%

- Taux de rendement du dividende 1 2,0%
- Durée de vie attendue des options : 10 ans
- Taux d'intérét sans risque annuel ;2,64 %

Plan d'attribution d'actions gratuites

L'Assemblée Générale du 12 juin 2009 a autoris€deseil d’Administration a consentir, aux membres d
personnel et aux mandataires sociaux, en une aiepts fois, I'attribution d’actions gratuites, dda limite
de 952 569 actions (soit 3 % du capital socialehatamposé de 31 752 325 actions).

Les actions gratuites attribuées au cours desiersr2009-2010 présentent les caractéristiquesisias :

Dates du Conseil d’ Administration 12/06/2?)?33 degg /09/201,

Nombre total d’actions attribuées a I'origine 4805 10 500
Nombre total d’actions existantes au 31/12/26'10 44 000 10 500

Dont nombre d’actions attribuées aux membres duitEom

de direction (dans sa composition actuelle) 5000 1000
Nombre de dirigeants concernés 5 1
Date d’attribution définitivé?) 12/06/2011 09/09/2012
Date d’'expiration de la période de conservation 062013 09/09/2014

Nombre d’actions définitivement attribuées au 312020 - -

(1) La perte de la qualité de salarié ou de mamdatacial avant la date d’attribution définitivatfperdre au bénéficiaire tout droit aux actionstgjtes.
(2) Les plans sont soumis a des conditions de pegioce.

La juste valeur des actions gratuites attribuée2040 a été évaluée a 4,22 euros par action, gamdant au
cours d'une action a la date d’attribution.
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NOTE 12 : Provisions pour risques et charges

Reprises R Variation
En milliers d'euros (K€) 01/01/2009  Dotations non util?s . de 31/12/2009
utilisées périmetre
Arrété du 31/12/2009
Litiges 21 - - - - 21
Indemnités de retraite 73 21 - - - 94
Provisions a plus d'un an 94 21 - - - 115
Litiges 15 - - (5) - 10
Divers (1) 395 105 - (273) - 227
Provisions a moins d'un an 410 105 - (278) - 237
Total Provisions pour 504 126 - (278) - 352
risques et charges
(1) Cette provision d’'un montant de 227 K€ au 312009 concerne des travaux de dépollution
Reprises Reprises Variation
En milliers d’euros (K€) 01/01/2010  Dotations non util?s ées de 31/12/2010
utilisées périmetre
Arrété du 31/12/2010
Litiges 21 - - - - 21
Indemnités de retraite 94 17 - - - 111
Provisions a plus d'un an 115 17 - - - 132
Litiges 10 - - (10) - -
Divers (1) 227 80 - (227) - 80
Provisions a moins d'un an 237 80 - (237) - 80
Total Provisions pour 352 97 i (237) i 212

risques et charges

(1) La reprise de provision d’un montant de 227ckiicerne des travaux de dépollution (réalisés @0)20
La dotation de 80 KE concerne une provision poargé fiscale chez CBo Territoria.
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NOTE 13 : Emprunts et dettes financiéres

- Ventilation par échéance et par nature

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Emprunts moyen-long terme (part & plus d’un an) 9% 100 750
Dettes/minoritaires de SCI de défiscalisation 12 48 16 094
Autres emprunts et dettes assimilés (1) 8 959 8 959
Sous-total Emprunts et dettes financiéres a plusiman 136 540 125 803
Dépbts et cautionnements regus (2) 1404 1240
Instruments de couverture 2163 1625
Sous-Total Emprunts et dettes financiéres a plus dh an,y
compris Dépdbts et cautionnements recus et instrismep 140 107 128 668
couverture
Emprunts moyen-long terme (part a moins d'un an) 438 5916
Concours bancaires sur opérations en Promotion 48 58 2 050
Intéréts courus sur emprunts 438 423
Concours bancaires courants (soldes créditeursuatgub) 135 219
Sous-Total Emprunts et dettes financieres a moinswh an 15590 8 608
Total Emprunts et dettes financiéres 155 697 13772
(1) Ces emprunts correspondent aux engagemengxdatrde biens en défiscalisation.
(2) Les Dépots et cautionnement correspondent lfEssentiel aux Dépots de garantie versés paotstdires.
- Ventilation par flux
Emprunts Dettes sur Ar Concours
aupres minoritaires Autres Instruments Dépots et Concours bancaires et
B rillzrs AL e () des Ets de de SCI de emprunts financiers zgﬁsr?t-s g?onrﬁﬁltli’gi intéréts Tkl
crédit défiscalisation courus
Arrété du 31/12/2009
Solde net a l'ouverture 96 608 20 300 8 959 1313 1119 2050 524 130 873
Variation de périmetre - - - - - R - -
Augmentation 14 924 - - - 296 - - 15 220
Remboursement (4 866) - - - (175) - - (5 041)
Var. des enga. de rachat - (4 798) - - - : - (4 798)
Actua dette fin/ option achat - 592 - - - - - 592
Autres mouvements - - - 313 - 118 431
Solde net a la cloture 106 666 16 094 8 959 1626 24D 2050 642 137 277
Arrété du 31/12/2010
Solde net a fouverture 106 666 16 094 8 959 1626 1240 2050 642 137 277
Variation de périmétre - - - - - - -
Augmentation 17 023 - - - 448 8583 - 26 054
Remboursement (6 227) - - - (284) (2 050) - (8 561)
Var des eng. de rachat (1) - (5071) - - - - - (5071)
Actua. dette fin./ option achat - 460 - - - - - 460
Autres mouvements (1) 5071 - - 537 - (70) 5538
Solde net a la cléture 122 533 11 483 8 959 2163 401 8583 572 155 697

(1) Dénouement juridique en décembre 2010 de latr en Défiscalisation portant sur la SCI Aurorechat des parts de la SCI par CBo Territoria
SA, réalisé par reprise du capital restant d0 'eangdrunt contracté initialement par les investigseiiscaux (substitution de débiteur, sans flux de

trésorerie).
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- Ventilation par échéance

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Emprunts et dettes @ moins d'un an 15 590 8 609
Emprunts et dettes de un a cing ans 55 310 47 648
Emprunts et dettes a plus de cing ans 84 797 81 020
Total Emprunts et dettes financieres 155 697 13727

- Ventilation par principales devises et par naturede taux de la dette a plus d’'un an

- , 31/12/2010 31/12/2009
En milliers d’euros Total Total
(K€) Euro Autres par Euro Autres par
nature nature
Taux fixe 86 532 - 86 532 84 997 - 84 997
Taux variable (1) 50 008 - 50 008 40 806 - 40 806
Total par devise 136 540 - 136 540 125 803 - 12380

(1) Net des emprunts faisant 'objet d’'une couweride taux.

Une variation a la hausse des taux sur les maffoie@sxciers de 1% aurait eu un impact défavorabteipe
de 430 K€ (aprés prise en compte des couverturgawemises en place, avant impots) sur les résulta

annuels du Groupe au 31/12/2010.

Risque de taux

Pour limiter I'impact d’une variation des taux dénéts sur le résultat et le cash flow, le Grouflese des
produits dérivés (swap, cap) pour couvrir une pailt sa dette a taux variable. Le Groupe ne répHse
d’'opérations de marché dans un autre but que della couverture du risque de taux.

Ces produits dérivés font I'objet d’'une évaluatemjuste valeur. Le différentiel constaté est eistefgen
Capitaux propres et ajusté a chaque cléture.

Risque de change
Le Groupe n'intervient gu’en zone Euro, aucune apén de couverture du risque de change n'a étélaen

NOTE 14 : Fournisseurs et autres dettes

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Fournisseurs 24 723 10 679
Avances et acomptes re¢us sur commandes 529 962
Dettes sur fournisseurs d'immobilisations 6 689 386
Dettes sur acquisition de titres - -
Dettes fiscales et sociales 1914 1939
Comptes courants passif 809 1658
Dividendes a payer 196 194
Autres dettes 52 61
Produits constatés d’avance 60 1436
Total Fournisseurs et autres dettes 34 972 26 567

- Ventilation par échéance
L'intégralité des dettes fournisseurs et autretedet une échéance & moins d'un an.
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NOTE 15 : Chiffre d'affaires

Le chiffre d’affaires du Groupe comprend trois nasude revenus :

- les Loyers issus de I'activité de Fonciere, inctuas revenus locatifs bruts (Loyers Hors Chargadps
charges refacturées aux locataires ;

- les Ventes en promotion immobiliére, incluant lestes d’immeubles bétis et de terrains non badist{at
de vente a I'achévement ou Vente en I'Etat Futdctévement) ;

- les Produits des activitts annexes, incluant lesstations de services liées aux activités de gestio
immobiliére et de construction et le chiffre d’afés des autres activités.

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Revenus locatifs bruts 10 130 8 783
Charges locatives refacturées 1170 798
Sous total Loyers 11 300 9581
Ventes en promotion immobiliére 57 627 47 629
Produits des activités annexes 2754 2 675
Total Chiffre d'affaires 71681 59 885

NOTE 16 : Production immobilisée et variation dest®cks

La production immobilisée correspond a I'activatiem Immobilisations (intégration au colt de reviatgs
colts internes de la mission de malitrise d’ouvnaggisée par les salariés du Groupe sur les opasati
d’investissement.

Les autres codts sur opérations d'investissememivatix, honoraires,...), enregistrés en Achats puis
Production immobilisée dans les comptes sociaunt,[fobjet d’'une compensation, entre ces comptassdes
comptes consolidés afin de ne plus faire appareésdransactions au compte de résultat consolidé.

La variation des stocks d’en-cours et produitssfigiorrespond a I'activation en Stocks des colts de
construction, des frais financiers et des coltsringts de la mission de maitrise d’ouvrage réalpadeles
salariés du Groupe sur les opérations en promatiorobiliere, diminuée du colt de revient des opénatou

lots vendus.

NOTE 17 : Achats

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Achats sur opérations immobilieres (60 800) (19)404
Sous total Achats sur Op. immobilieres (60 800) (1404)
Achat de marchandises (300) (282)
Variation de stock de marchandises 6 3

Achats de matieres premiéres, fournitures et autres

_ (141) (155)

approvisionnements
Variation de stock de matieres premiéres,

: S (36) 13
fournitures et autres approvisionnements
Achats non stockés de matériels et fournitures (430) (391)
Autres achats (9) -
Sous total Autres achats (910) (812)
Total Achats (61 710) (20 216)
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NOTE 18 : Charges externes

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Entretien et réparations (1193) (889)
Primes d’assurance (137) (148)
Personnel extérieur a I'entreprise - -
Rémunérations d’intermédiaires et honoraires (1) (4 568) (3 283)
Publicité, publication, relations publiques (398) (354)
Services bancaires et assimilés (108) (151)
Autres charges externes (867) (744)
Total Charges externes (7 271) (5569)

(1) Ce poste intégre notamment les Honoraires de cooiigation facturés par les réseaux de commesaidin externes sur les opérations en

promotion immobiliéres.

NOTE 19 : Charges de personnel

Les charges liées aux avantages du personnela#afétcomme suit :

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Salaires bruts et intéressement 3323 2 886
Charges sociales 1292 1106
Indemnités de départ en retraite 17 20
Paiements basés sur des actions 395 298
Charges de personnel 5027 4 310

Les hypothéses retenues pour la détermination desta valeur des plans de souscription d'actions e
d’attribution d’actions gratuites mis en place s périodes présentées sont décrites en Note€lt. juste

valeur ainsi déterminée est étalée comptablemenusa période de deux ans correspondant a la gériod

d’acquisition des droits des bénéficiaires.

Effectifs a la cléture de I'exercice

31/12/2010 31/12/2009

Ingénieurs et cadres 28 30
Employés et techniciens a7 34
Ouvriers - -
Personnel mis a la disposition de I'entreprise
Total Effectifs 75 64

Dont Effectifs / Activités immobilieres 47 40

Dont Effectifs / Autres activités 28 24
Nombre de sociétés 37 31
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NOTE 20 : Dotations nettes aux amortisse ments et@wisions d'exploitation

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Dotations aux amortissements sur immobilisations
- immobilisations incorporelles (48) (51)
- immobilisations corporelles (648) (512)
Total Dotations aux amortissements (696) (563)
Dotations aux provisions sur actif circulant (789) (1381)
Dotations aux provisions pour risques et charges 7 22 168
Total Dotations nettes aux provisions (562) (1 213)
Total Dotations nettes aux amortissements et provsns (1 258) (1776)

NOTE 21 : Résultat sur cessions dimmeubles de plament

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Prix de cession 683 186
VNC des immeubles de placement cédés (589) (25)
Résultat sur cessions d'immeubles de place ment 94 61

NOTE 22 : Variation de juste valeur

Conformément a la note relative aux immeubles deeghent contenue dans le référentiel comptabl@-{(8f.
B/), le Groupe CBo Territoria, ayant opté pour lamptabilisation en juste valeur de ses immeubles de
placement, a procédé a un examen et/ou a uneiaati@i de la juste valeur de ces actifs patrimaxia

Les biens valorisés a la juste valeur sont :

- les biens immobiliers loués ou destinés a la loogimmeubles batis, terres agricoles),

- les terrains nus destinés a des opérations imraogdia moyen ou long terme,

- les terrains en cours d’'aménagement considérés eammeubles de placement,

- les terrains viabilisés destinés a étre intégrés das SCI de défiscalisation ou SCI a vocatiorrpaniale.
L'expertise indépendante est confiée au Cabinet Buixi depuis le 31/12/2007.

Le périmetre soumis a évaluation en 2010 a colmddtalité des immeubles de rendement en expiaontagt

en cours de développement, les terrains agricalesi, que les terrains au sein des ZAC PortaitHedCafé et
La Mare.

Les méthodes utilisées par DTZ sont conformesCGhlarte de I'Expertise Immobiliére (version juirDB).

Pour les immeubles loués (actifs de rendement)s &pproches sont mises en ceuvre : approche par le
rendement, approche par DCF (Discounted Cash Fébapproche par comparaison (particulierement pour
les immeubles d’habitation), afin de parvenir aaddeur arbitrée.

Pour les terrains aménagés, la démarche consistpastituer des bilans d’opération « promote@nait
compte de la destination de chaque terrain, dassratofessionnels et de I'avancement des projets.

Pour les opérations d’aménagement en phase anwamtt(aabilisation compléte), la démarche est deba
et prend en compte le phasage dans le temps dessdp(travaux et autres) et recettes (mise adiligpo
des terrains aménagés).

Pour les terrains agricoles, I'approche par coniparaa été retenue, tenant notamment compte des
références Safer.
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Le gain résultant des variations nettes de judeuvaes immeubles de placement est inclus dacspte de
résultat du 31 décembre 2010 pour 11 051 K€ (avemits différés).

Les principales variations de la juste valeur &xercice 2010 ont concerné les opérations suigante

- Immobilier d’entreprise 2,5 M€
- Terrains aménagés 3,4 M€
- ZAC en phase amont (en IP) 0,9 M€
- Terrains agricoles 3,7 M€

Conformément aux regles comptables décrites citdeanparagraphe 2-3-B Juste valeur), le montariade
réserve de juste valeur positive (supplément dewdl colt de revient) relative aux immeubles ageE@iment
du secteur résidentiel ayant bénéficié de montagedéfiscalisation, et non comptabilisé du faitcdwactére
incessible de ces logements pendant la périodeaddidn obligatoire, atteint 5 138 K€ au 31 décen®10
(contre 3 832 K€ au 31 décembre 20009).

NOTE 23 : Autres charges et produits opérationnels

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Reprises exceptionnelles 10 5
Autres produits opérationnels 304 60
Total Autres produits opérationnels 314 65
VNC des autres immobilisations corporelles cédées ©6) )

(hors immeubles de placement)

VNC des titres consolidés cédés - (1)
Dotations exceptionnelles (80) -
Autres charges opérationnelles 97) (18)
Total Autres charges opérationnelles (183) (22)
Total Autres charges et produits opérationnels 131 44
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NOTE 24 : Colt de I'endettement financier net

En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Revenus de VMP 310 119
Produits nets sur cession de VMP 1 567
Juste valeur sur VMP 1 (93)
Produits de trésorerie 1 1
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 313 594
Intéréts sur emprunts et découverts (1) (4 528) 47@)
Actualisation dette financiére sur options d’achat (460) (592)
Colt de I'endettement financier brut (4 988) (5 068
Co(t de I'endettement financier net (4 675) (4 474)
Dividendes regus - -
Autres produits financiers (2) 122 200
Reprises / provisions - -
Total Produits financiers (hors change) 122 200
Autres intéréts et charges assimilées (86) -
Total Charges financiéres (hors change) (86) -
Total Autres charges et produits financiers (hors bange) 36 200
Résultat des opérations de change - -
Total Charges et produits financiers (4 639) (4 2734

(1) Ces montants sont nets des intéréts activés sapé@stions (patrimoine et promotion) en cours éleetbppement (cf. ci-apres).
(2) Ces montants correspondent essentiellement awtivas de la juste valeur sur deux placements tsirée souscrits par CBo Territoria en 2007.

Les intéréts activés sur les opérations en coudgdeloppement s’analysent ainsi :

EN MILLIERS DEUROS(K€) 31/12/2010 31/12/2009
INTERETS ACTIVES SUFOP. PATRIMOINE (IP) 428 585
INTERETS ACTIVES SUFOP. PROMOTION(STOCKS) 141 143
INTERETS ACTIVES SUR OPERATIONS EN COURS 569 728
NOTE 25 : Résultat par action
Résultat de base
31/12/2010 31/12/2009
RESULTAT NET PART DUGROUPE(KE€) 17189 15175
NOMBRE MOYEN PONDERE DACTIONS EN 31 755119 31752325
CIRCULATION
RESULTAT DE BASE PAR ACTION (EUROS) 0,54 0,48
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Résultat dilué

31/12/2010 31/12/2009
RESULTAT NET PART DUGROUPE(KE€) 17189 15175
NOMBRE MOYEN PONDERE DACTIONS ORDINAIRES
UTILISE POUR LE CALCUL DU RESULTAT DILUE PAR 32101368 31 79802
ACTION
RESULTAT DILUE PAR ACTION (EUROS) 0,54 0,48
NOTE 26 : Incidence de la variation du Besoin en Fas de Roule ment
En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
VARIATION DES STOCKS (18 736) 11729
VARIATION DES CLIENTS 5303 (8254)
VARIATION DES FOURNISSEUR§HORSDETTESIMMOS) 12499 470
INCIDENCE DE LA VARIATION DU BFR 934 3945
NOTE 27 : Engagements hors bilan
En milliers d’euros (K€) 31/12/2010 31/12/2009
Avals et cautions 20778 10 942
Hypothéques et nantissements 157 532 117 330
Total Engage ments donnés 178 310 128 272
Garanties financieres d’achevement 27 087 4 689
27 087 4 689

Total Engage ments regus (1)

(1) Hors lignes de découvert et crédits d’accompament accordés par les banques et non utilisés.

Autres engagements

Chacun des actionnaires de la SCI Kerveguen podséfdeulté de racheter les parts de I'autre antioe
entre la 8™ et la 16™année. Le prix de rachat des parts sera détetanméle I'exercice de I'option.

NOTE 28 : Honoraires des commissaires aux comptes

La ventilation du montant total des honoraires@@amissaires aux comptes est la suivante :

En milliers d’euros (K€ SLd2 200 Sei2280
(KE) EXA DELOITTE HDM Total EXA HDM Total
Audit légal (1)
- CBo Territoria SA 75 80 - 15E 75 75 15C
- Filiales 10 - 11 21 9 12 21
Diligences spécifiques
- Groupe CBo - - - - - - -
Territoria
Total Honoraires Audit 85 80 11 176 84 87 171

(1) Honoraires facturés au titre du controle légaldasiptes individuels et consolidés, relatifs auxreres 2010 et 2009.
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NOTE 29 : Rémunération des organes d’administratioret de direction

L'Assemblée Générale du 28 juin 2006 a autoriséetsement de jetons de présence aux membres deiCons
d’Administration de CBo Territoria SA. Le montaribigal des rémunérations versées sur I'exercice 200
organes d’administration et de direction s’est élavi02 KE.

NOTE 30 : Transactions avec les parties liées

Les parties liées sont les sociétés meres, le@®iofii exercent un contrdle conjoint ou une infage notable
sur I'entité, les filiales, les entreprises assesjdes co-entreprises, les membres du Conseilrdididtration
et membres du comité de direction.

Les transactions avec les parties liées se fontasbhase du prix de marché. Les transactions éamtseciété
mére et ses filiales ainsi que celles entre |&ddid sont éliminées lors de la consolidation.

NOTE 31 : Informations diverses

Evéne ments postérieurs au 31 décembre 2010
Aucun événement significatif n’est intervenu agegsituation arrétée au 31 décembre 2010. »
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26.4 ANNEXE 4 : COMPTES CONSOLIDES ANNUELS AU 31 DECEMBRE 2009

«ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

ACTIF
En milliers d’'euros (K€) Notes 31/12/2009 31/12/2008
ACTIFS NON COURANTS
Ecarts d’acquisition 38 -
Immobilisations incorporelles 105 156
Immeubles de placement 202 270 170976
Immeubles de placement en cours 3242 12 737
Autres immobilisations corporelles 5495 5463
Titres mis en équivalence 1316 1316
Actifs financiers 10 530 10 328
Autres actifs non courants 29 73
Impbts différés actifs - 139
Total Actifs non courants (1) 223 02! 201 18t
ACTIFS COURANTS
Stocks et en-cours 40 111 26 391
Clients et autres créances 21 360 12 457
Créances d'imp6t - 628
Trésorerie et équivalents de trésorerie 12 967 0243
Total Actifs courants (II) 74 43¢ 69 71.
Total Actifs non courants liés a un groupe - -
d'actifs destinés a étre cédés (lll)
TOTAL ACTIF (1) + (11) + (1T 297 463 270 905




PASSIF

En milliers d’'euros (K€) Notes 31/12/2009 31/12/2008
CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

Capital 11 41 913 41 913
Primes liées au capital 11 16 942 16 942
Réserves consolidées 11 31375 19 353
Résultat consolidé 11 15175 13841
Capitaux propres (Part Groupe) (A) 105 405 92 049
Réserves des minoritaires 11 3236 2448
Résultat des minoritaires 11 323 806
Intéréts minoritaires (B) 3559 3254
Capitaux propres consolidés (A + B) 108 964 95 303
PASSIFS NON COURANTS

Dettes financiéres (part a plus d’un an) 13 128 668 123 302
Provisions risques et charges 12 115 94
Imp6ts différés passifs 7 21494 16 482
Autres passifs long terme 23 60
Total Passifs non courants (1) 150 300 139 938
PASSIFS COURANTS

Dettes financiéres (part & moins d'un an) 13 8 609 7571
Provisions risques et charges 12 237 410
Fournisseurs et autres dettes 14 26 567 27 670
Dettes d'impot 7 2786 13
Total Passifs courants (lI) 38 199 35 664
Total Passifs liés a un groupe d’actifs i )
destinés a étre cédés (lll)

TOTAL DES PASSIFS (I) + (II) + (1) 188 499 175 602
TOTAL PASSIF 297 463 270 905
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

En milliers d'euros (K€) Notes 31/12/2009 31/12/2008
Loyers 9581 7023
Ventes en promotion immobiliére 47 629 10812
Produits des activités annexes 2675 2 465
CHIFFRE D’'AFFAIRES 15 59 88¢ 20 30(
Production immobilisée 16 1006 922
Variation des stocks d’en-cours et produits finis 16 (10 713) 6 806
TOTAL PRODUITS DES ACTIVITES COURANTES 50 17¢ 28 02¢
Achats 17 (20 216) (11 959)
Charges externes 18 (5569) (3924)
Charges de personnel 19 (4 310) (3735)
Impots et taxes (1443) (1295)
Dotations aux amortissements et provisions 20 (1776) (854)
Autres produits et charges d’exploitation 44 121
RESULTAT DES ACTIVITES 16 90¢ 6 38
Résultat sur cessions d’immeubles de placement 21 161 1072
Solde net des ajustements de juste valeur 3-22 10 736 8 062
Ecart d_’acquisitiqn sur 'rac'hat des titres de SCI 23 i 5232
et de biens en défiscalisation
Autres produits et charges opérationnels 24 44 (232)
RESULTAT OPERATIONNEL 27 84¢ 20 51¢
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 25 594 1524
Codit de 'endettement financier brut 25 (5 068) (4 780)
COUT DE L’ENDETTEMENT FINANCIER NET 25 (4474 (3256,
Autres produits et charges financiers 25 200 (488)
RESULTAT AVANT IMPOTS 2357 16 77
Impdts sur les résultats 7 (8 075) (2123)
Résultat des sociétés mises en équivalence 2 (2
RESULTAT NET 15 49¢ 1464
Intéréts minoritaires 323 806
RESULTAT NET (PART DU GROUPE 15175 13841
Résultat par action (en euros) 26 0,48 0,44
26 0,48 0,44

Résultat dilué par action (en euros)
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ETAT DES GAINS ET PERTES COMPTABILISES DIRECTEMENT EN CAPITAUX PROPRES

En milliers d'euros (K€) Notes 31/12/2009 31/12/2008
RESULTAT NET total 15 498 14 647
Couverture des flux de trésorerie (net d'imp6t) (209) (915)
Total des gains et pertes comptabilisés directemeen (209) (915)
capitaux propres
RESULTAT GLOBAL 15 289 13732
dont Quote-part du Groupe 14 984 12 957
305 775

dont Quote-part revenant aux Minoritaires
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TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE

En milliers d'euros (K€) Notes 31/12/2009 31/12/2008
Résultat net total consolidé 15 498 14 647
Ajustements :

Elim. du résultat des sociétés mises en équivalence 2 2
Elim. des amortissements et provisions 411 802
Elim. de la reprise d'écart d’acquisition négatif 23 - (5 232)
Elim. des profits / pertes de réévaluation (justieur) 22 (10 736) (8 062)
Elim. des autres éléments sans incidence surdarée (292) 594
Elim. de I'impact des stock-options 276 161
Elim. des résultats de cession et des pertes &tspde dilution (159) (835)

Elim. des produits de dividendes - -

Capacité d'autofinancement aprés co(t de I'endetteemt

financier net et impét 5000 2075
Elim. de la charge (produit) d'imp6ts sur les rizdsil 7 8 075 2123
Elim. du codt de I'endettement financier net 25 4474 3 256
]S_:apaqlte dautoflnapce ment avant co(t de I'endetteemt 17 549 7 455
inancier net et imp6t
Incidence de la variation du BFR 27 3945 5149
Impbts payés 581 244
Flux de trésorerie liés aux activités opérationnedls 22 075 12 847
Acquisition d'immobilisations corporelles et incorplles 3-4-5 (37 083) (26 344)
Variation des dettes et créances sur immobilisation (1853) (4 474)
Acquisition d'actifs financiers (1) (4 839) (1)
Variation des préts, avances et autres actifs dieas (229) -
Cession d'immobilisations corporelles et incordesel 187 1586
Dividendes regus - 3
Flux de trésorerie liés aux activités d'investisseemt (43 817) (29 230)
Capital apporté par les investisseurs dans lesi&CI

e o - 5232
défiscalisation
Emission d'emprunts 13 15 220 18 202
Remboursement d'emprunts 13 (5041) (10 054)
Intéréts financiers nets versés (3 859) (3 300)
Dividendes payés aux actionnaires du Groupe (1881) (1581)
Autres flux liés aux opérations de financement 190 (1580)
Flux de trésorerie liés aux activités de finance mén 4 629 6 919
Variation de la Trésorerie (17 113) (9 463)
Trésorerie d'ouverture 10 30 066 39529
Trésorerie de cloture 10 12 953 30 066
Variation de la Trésorerie (17 113) (9 463)

(1) Ce poste correspond a lacquisition des titlesla SCI Clairefontaine aupres des investissaens-en défiscalisation a l'issue de la périodeddeention
obligatoire, réalisée en décembre 2009.
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TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDE S

e En milliers d’euros . R_é:serves Réserve de  Réserves de LS IS N Toltal
(K€) Capital liees au o<\ aluation  consolidation du Minoritaires  Capitaux
capital Groupe propres
Situation au 31/12/2007 41913 16942 37 21 627 80519 2480 82999
. Produits et charges
comptabilisés directement - - (884) - (884) (31) (915)
en capitaux propres
. Résultat net de I'exercice - - - 13 841 13 841 806 14 647
. Total des produits et
charges comptabilisés - - (884) 13841 12 957 775 13732
. Distributions - - - (1 588) (1 588) - (1 588)
. Variation de périmétre - - - - - - -
. Stock-options - - - 161 161 - 161
. Autres mouvements - - - - - (1) ;
Situation au 31/12/2008 41913 16942 (847) 34041 92 049 3254 95303
Situation au 31/12/2008 41913 16942 (847) 34 041 92 049 3254 95303
. Produits et charges
comptabilisés directement - - (191) - (191) (18) (209)
en capitaux propres
. Résdultat net de I'exercice - - - 15 175 15 175 323 15 498
- Total des produits et : - (191) 15175 14 984 305 15289
charges comptabilisés
. Distributions - - - (1905) (1 905) - (1 905)
. Variation de périmétre - - - - - - -
. Stock-options - - - 276 276 - 276
. Autres mouvements - - - - - - -
Situation au 31/12/2009 41913 16942 (1 038) 47 588 105 405 3559 108 964
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ANNEXE

1. PRESENTATION DU GROUPE

1-1 HISTORIQUE

Groupe Bourbon, intervenant historique dans I'imdessucriére de I'lle de La Réunion, détenait atripoine
foncier de plus de 3 600 hectares entourant sesaisi

Alors que Bourbon focalisait son activité sur lesvices maritimes et que le développement dessinfretures, de
I'habitat et de I'activité économique génére unddesmportant de nouveaux terrains sur une Tlecaugiér rare,
Bourbon a décidé de faire apport de ses actifadomi@ une nouvelle société créée a cet effet : GBatoria, en
charge de la valorisation de ces terrains et dédiésation des opérations d’'investissements néaess

La Société CBo Territoria SA a ainsi été crééeblgahvier 2004 a I'lle de La Réunion (France), auacapital de
50 K€, en vue de se voir apporter la branche camgiieautonome d’activité fonciere et immobiliéesBburbon.

Par décision de I’Assemblée Générale du 16 déce@@dd, Bourbon a ainsi réalisé I'apport a la S@éciéBo
Territoria de terrains, constructions et titredeticipation de sa branche fonciére et immobiliéte qu'identifiés
dans le contrat d'apport ainsi que des passifsespandants. Cet apport a bénéficié de I'agrémeaalfiau titre
des articles 210-D et 115-2 du Code Général dedttn{CGl) qui permet la distribution directe ddse émis en
rémunération de I'apport aux actionnaires. Dansatie, la méme Assemblée de Bourbon a décidéttébdimn
des titres recus en rémunération de son apportatixnnaires de Bourbon a raison d’'une action d8deiété
CBo Territoria pour une action Bourbon.

Dans I'objectif de favoriser le développement d&éiété, tout en offrant aux actionnaires de Bonyldevenus
actionnaires de CBo Territoria, un titre liquiddibtement échangeable, la Société CBo Territordaéaintroduite
en mai 2005 sur Alternext, marché régulé non réglgénde la Bourse de Paris.

Dotée a sa création d'un actif quasi-exclusivememnstitué de foncier, CBo Territoria a procédé & un
augmentation de capital en décembre 2007 pour umambnet de 26 301 K€. Cette augmentation de alapit
pour objectif d'accélérer la croissance du Groupéuepermettant de renforcer ses capacités daedement et de
développer ses investissements, notamment en viaecoastitution de son patrimoine d'immobilier dfeprise.

1-2 METIERS ET STRATEGIE

Propriétaire d'un patrimoine foncier unique, CBorrTteria intervient dés I'amont de la chaine deatién de
valeur des marchés immobiliers, et dispose aingn dvantage concurrentiel fort sur un territoirel@doncier
aménagé constitue une ressource rare.

Intégrant une vision globale d’ensemblier, CBo déppe des quartiers résidentiels et des quartiaffadtes ou
des zones d’activités au sein d’opérations d’ameémegt situées sur des sites stratégiques.

Valorisant son patrimoine foncier en viabilisars fierrains, puis en développant des programmes bities
adaptés et diversifiés, CBo Territoria opere suixdaétiers :

- Promoteur immobilier : I'activité de Promotion imhibére recouvre les opérations réalisées pour étre
cédées a des tiers, tant en ventes de terrairtir &b d'immobilier résidentiel et professionnel.

- Fonciére : cette activité recouvre la gestion férej le développement pour son propre compte
d’opérations immobilieres & vocation patrimoniaiéaggestion de ces actifs.

CBo Territoria poursuit son développement selorxdexes stratégiques :

- Réaliser une partie du capital foncier
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Cet axe se matérialise par la réalisation d’opénaten promotion immobiliére, majoritairement saur |
secteur de I'immobilier résidentiel, en logemerttdeerains & batir. Cette activité génératrice dshc
flows disponibles a court terme permet de dévelogpecapacité d'autofinancement et d'assurer la
réalisation du second axe stratégique.

- Développer un patrimoine locatif professionnel
Cette activité de Fonciére, conforme a la vocatlenCBo Territoria, est majoritairement développée
dans I'immobilier professionnel offrant un nivedew® de rentabilité.

2. REFERENTIEL COMPTABLE, MODALITES DE CONSOLIDATIO N, METHODES ET REGLES
D’EVALUATION

2-1 REFERENTIEL COMPTABLE

Les comptes consolidés du Groupe CBo Territoria &tablis selon le référentiel IFRS tel qu'adopadsi|’ Union
Européenne.

Ces informations ont fait I'objet d’'un examen parConseil d’Administration et de diligences d’augdr les
Commissaires aux comptes.

Le Conseil d’Administration a arrété les états getlsése consolidés au 31 décembre 2009 lors deasaesdu 18
mars 2010 et donné autorisation a la publicatienéats financiers consolidés au 31 décembre 2009.

- COMITE D ' AUDIT

Lors de sa séance du 12 juin 2009, le Conseil diAthtnation a décidé de la création d'un Comitéudig
réunissant trois, ou plus, de ses membres.

Le Comité d’audit a pour mission de veiller a lacgrité et pertinence de I'information financiéreduite par le
Groupe, d'effectuer une analyse approfondie desptesnsociaux et consolidés (semestriels et annuels)
d’'évaluer I'efficacité et la qualité des procédudescontrole interne incluant la gestion des risque

- PRESENTATION DES ETATS FINANCIERS
Les états financiers consolidés sont présentéslearsnd euros, arrondis au millier d’euros le glproche.
- DECLARATION DE CONFORMITE

En application du réglement n°1126/2008 du Coneeropéen adopté le 3 novembre 2008, le groupe CBo
Territoria a établi ses comptes consolidés confonewt aux normes internationales d’information firiére ou «
International Financial Reporting Standards » (IFR$Hes qu'adoptées dans I'Union Européenne aata de
préparation des états financiers.

A I'exception des points décrits ci-dessous, leacgres et méthodes comptables appliquées pardep8rdans
les états financiers au 31 décembre 2009 sontigiest a ceux utilisés dans les états financiersatmlés de
I'exercice clos le 31 décembre 2008.

Normes, mises a jour et interprétations applicables compter du £' janvier 2009 et qui ont un impact sur
I'information financiére du groupe :

IAS 1 révisée- Présentation des états financigemtrée en vigueur le*ljanvier 2009. Cette norme a été adoptée
par I'Union Européenne le 17 décembre 2008. Ceéisgmtation a été mise en place pour les étatsciiers de la
période du 1 janvier au 31 décembre 2009. Les informations @ratjpves ont été retraitées pour étre mises en
conformité avec la norme révisée. Ce changementétbode comptable n'affecte que la présentatiorastucun
impact sur les comptes.
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IFRS 8 - Secteurs opérationnelgiui se substitue a la norme IAS 1l4nformation sectorielleVoir ci-aprés le
point L) de la partie Méthodes et régles d’évabrati

Normes, mises a jour et interprétations entrant ervigueur au 1*' janvier 2009 et qui ne trouvent pas a
s'appliquer dans le Groupe :

Amendement IFRS 2- Conditions d'acquisition des droits et annulaspmpplicable aux exercices ouverts a
compter du 1 janvier 2009. Cette norme a été adoptée par I'UEiaropéenne le 16 décembre 2008.

Amendement IAS 32- Instruments financienemboursables au gré du porte@pplicable aux exercices ouverts
a compter du®f janvier 2009. Cette norme a été adoptée par I'WEoropéenne le 21 janvier 2009.

IAS 23 R - Co(ts d'empruntapplicable aux exercices ouverts a compter “tiativier 2009. Cette norme a été
adoptée par I'Union Européenne le 10 décembre 2008.

IFRIC 13 - Programme de fidélisation clientapplicable aux exercices ouverts a compter djuillet 2008.
Cette norme a été adoptée par I'Union Européenhé Ecembre 2008.

IFRIC 15 - Accords pour la construction d'un bien immobiliapplicable aux exercices ouverts a compter®u 1
janvier 2009. Cette norme a été adoptée par I'UBRiomopéenne le 22 juillet 2009.

IFRIC 16 - Couverture d'un investissement net dans une agtdvitétranger applicable aux exercices ouverts a
compter du 1 octobre 2008. Cette norme a été adoptée par liLBiropéenne le 4 juin 2009.

Normes, mises a jour et interprétations qui ne sonpas encore applicables au®ljanvier 2009 et qui n'ont
pas été appliqguées de maniére anticipée par le Gipa :

IFRS 3 R etlIAS 27 révisées Regroupements d'entreprisempplicable aux exercices ouverts a compter tu 1
juillet 2009. Cette norme a été adoptée par I'Utonopéenne le 3 juin 2009.

IFRIC 17 - Distribution d’actif non monétaires aux actionres, applicable aux exercices ouverts a compter du
1%"juillet 2009. Cette norme a été adoptée par I'ditaropéenne le 26 novembre 2009.

IFRIC 18 - Transferts d'actifs clientubliée le 29 janvier 2009, applicable aux exasiouverts a compter du
1%"juillet 2009. Cette norme a été adoptée par I'ditaropéenne le 27 novembre 2009.

IFRS 9 — Instruments financiers (Phase, Hpplicable aux exercices ouverts a compterfjadvier 2013 et sans
possibilité d’application anticipée pour I'exerci2@09.

* Normes non encore adoptées par I'Union Européenne

- COMPARABILITE DES COMPTES

Les comptes consolidés au 31/12/2009 ainsi que ctesptes consolidés au 31/12/2008 ont été établis
conformément au référentiel énoncé ci-dessus.
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2-2 MODALITES DE CONSOLIDATION
- PERIMETRE ET METHODES DE CONSOLIDATION

Les filiales sont toutes les entités (y comprisdastés ad hoc) pour lesquelles le Groupe a le@oule diriger
les politiques opérationnelles et financiéres, paus'accompagnant généralement de la détentioplaede la
moitié des droits de vote. Les droits de vote g@knsont pris en compte lors de I'évaluation dutoble exercé
par le Groupe sur une autre entité lorsqu’ils désgdud’instruments susceptibles d'étre exercésanvertis au
moment de cette évaluation.

Les filiales sont consolidées par intégration glelmu proportionnelle a compter de la date a ldguet contrble
est exercé par le Groupe. Les comptes des sodétédlées conjointement (co-entreprises) sontaatés par
intégration proportionnelle.

Elles sont déconsolidées a compter de la dateullade contrble cesse d'étre exercé.

Les transactions et soldes intra-groupe, liés péxaiions entre sociétés du Groupe, sont éliminés.

Les méthodes comptables des filiales sont aligmescelles du Groupe, directement ou par le bias d
retraitements de consolidation.

Les entreprises associées sont toutes les enttétslal Groupe ne détient pas le contréle, maidesquelles il
exerce une influence notable qui s'accompagne géaméent d’une participation comprise entre 20 %0% des
droits de vote. Les participations dans les eniseprassociées sont comptabilisées selon la métieoldemise en
équivalence.

- SOCIETES CIVILES IMMOBILIERES DE DEFISCALISATION

Dans le modele économique de CBo Territoria, desé®s (sous la forme juridique de SCI ou de SN&livpnt
étre créées dans le cadre des dispositifs de dbfiation des investissements immobiliers outre-ifiai
Girardin), avec une répartition des gains fiscaotaux issus du montage juridique et financier, eeregs
investisseurs fiscaux (personnes physiques ou ag)rat CBo Territoria.

Dans ces opérations de défiscalisation « extedg®bs CBo Territoria bénéficie d’'une promesse dd#eva terme
des porteurs de parts de la SCI, et ces dernigrsfibi&nt d’'une promesse d’achat a terme accordéeCBo
Territoria, promesses réciproques obligatoiremaat@es a l'issue de la période de défiscalisaties.contrats
liant le Groupe et ces intervenants conduisentndidérer que CBo Territoria détient le contrélecds entités qui
sont donc consolidées par intégration globale.

Le bien immobilier concerné (immeuble d’habitatidigure ainsi a I'actif du Groupe pour son co(trdgient (ou
la valeur d’expertise si celle-ci lui est inférieuct. 2-3 Méthodes et régles d’évaluation).

Une dette financiere est constatée au passif deptes du Groupe et matérialise 'engagement deatalds parts
des investisseurs en défiscalisation. Cette dsttactualisée jusqu’a la réalisation de la promeleseachat des
parts de la SCI.

Les écarts d’acquisition sur ces rachats a ternmgads sont dégagés au moment de I'achévementrdesubles,
et constatés en résultat de la période.

La part des capitaux propres des minoritaires esbrmue a compter de la date de I'augmentationagédat
jusgu’a I'achévement de I'immeuble. A I'achévemdatl'immeuble, la part de capitaux propres mininés est
reclassée en réserves Groupe.

- MONNAIES
Toutes les sociétés du Groupe CBo Territoria ontroe monnaie de fonctionnement I'Euro.
- DATES D’ ARRETE COMPTABLE

L'arrété des comptes consolidés annuels s’effeetudate du 31/12/2009. La société consolidantewgés les
sociétés consolidées du Groupe ont réalisé uréaaé81/12/2009.
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2-3 METHODES ET REGLES D’EVALUATION

Toutes les entités consolidées appliquent des méshaomptables homogenes pour des transactions et
événements similaires.

A) IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Autres immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles figurent au bitateur colt d’acquisition historique majoré dekeues résultant
de I'affectation des écarts de premiére consobdatiacquisition, diminué de I'amortissement cumulédes
pertes de valeur.

L'amortissement est passé en charges dans le codgteésultat, selon la durée d'utilité estimée des
immobilisations incorporelles, a compter de leuedentrée dans le patrimoine de I'entreprise.

Les dotations aux amortissements sont calculédsnetion de la durée d'utilité estimée, en suiviast modes et
durées ci-apres :

Mode Durée
Licences Linéaire 3 ans
Logiciels Linéaire 3abans
Sites Internet Linéaire 5ans

B) IMMEUBLES DE PLACEMENT

Les normes IFRS établissent une différenciationeelels immeubles de placement (norme IAS 40) eaiges
actifs corporels (norme IAS 16).

Définition des Immeubles de place ment

Un immeuble de placement est un bien immobilierdte ou batiment — ou partie d’un batiment — oseamble
immobilier constitué des deux) détenu par le petpaiie (ou par le preneur dans le cadre d’un cod&docation-
financement) pour :
- enretirer des loyers ou pour valoriser le capitales deux,
plutbt que pour :
- l'utiliser dans la production ou la fourniture deetis ou de services ou a des fins administrativeke o
vendre dans le cadre de I'activité ordinaire.

Selon la norme IAS 40, un bien immobilier est défimmme un immeuble de placement dans les casrgsiva

- un terrain détenu pour valoriser le capital a ltamgne plutét que pour une vente a court terme bacadre
de l'activité ordinaire ;

- un terrain détenu pour une utilisation future altémeent indéterminée (si une entité n'a pas déteémi
gu’elle utilisera le terrain soit comme un bien iobiier occupé par son propriétaire, soit pour éadre a
court terme dans le cadre de son activité ordind@derrain est considéré comme étant détenu pour
valoriser le capital) ;

- un batiment appartenant a I'entité (ou détenu teadre d’'un contrat de location financement) Idaés
le cadre d'un ou plusieurs contrats de locatiorpim

- un batiment vacant destiné a étre loué.

Dans le cadre de I'lAS 40, le Groupe a opté powmalarisation des immeubles de placement a lete j&leur.
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Les terrains apportés au Groupe CBo Territoria darsadre de I'apport partiel d’actifs réalisé & décembre
2004 ont été classés en immeubles de placemeibriégu’ils répondaient a la définition énoncéalessus. Au
31/12/2004, la valeur retenue a été celle détempiaé les experts dans le cadre de I'apport dW2150D4.

Juste Valeur

La combinaison des méthodes et des hypothésesmsvast prise en compte pour déterminer la jusleur des
immeubles de placement :
- les valeurs d’expertise,
- les prix récents de biens comparables (nature,létatisation) sur le marché actif de I'lle deRéunion,
- les prix les plus probables pouvant étre raisommabht obtenus sur le marché réunionnais a la date d
cléture de I'exercice.

Le compte de résultat enregistre sur I'exerciceddation nette de juste valeur correspondant aolame des
variations de valeur de chaque immeuble ; et udtrdgféré est calculé sur cette variation nette.

Terrains non bétis
La revalorisation des terrains nus est rendue blespar :
- Il'accroissement des valeurs de marché (prix stalsjlagpour des terrains comparables classés dans des
catégories identiques,
- une modification de classement des terrains provetes révisions des réglements d'urbanisme, plans
locaux d’urbanisme communaux ou schéma d’aménage(@écalassement, création de ZAC, convention
d’aménagement, arrété de lotir...).

Terrains en Zone d’Aménagement Concerté

La réalisation d'une Zone d’Aménagement Concerédesid sur plusieurs années ; elle se décomposkeisayrs

phases et éventuellement en plusieurs trancheatapéelles.

Lors des phases d'initialisation (études préalabitsde réalisation des travaux (aménagement-vsalibn),

I'ensemble des colts d’études et de travaux sonttég a la valeur des terrains nus pour la détatromde la
valeur d’actif.

Dans le cadre des expertises et actualisationgsés yaleur, la valeur du terrain nu est évaluédephiais d’'une
approche de type Bilan promoteur (sur une périddae-pnnuelle avec actualisation des cash flowsigrénnels),

méthode corroborée le cas échéant par la méthadm pgaraison.

Une fois les terrains viabilisés, ces colts somes pour la détermination du co(t de revient detnpase de
comparaison a la valeur d’expertise du terrain agén

Constructions livrées
La juste valeur des immeubles de placement qufaiinifobjet d’une construction ou acquisition darGroupe et
d’'une mise en exploitation (immeubles de rendemesitpjustée & compter de I'année de leur achédemen

SCI et biens immobiliers ayant fait I'objet de nag# en défiscalisation

Pendant la période de défiscalisation, la valews emeubles de placement entrant dans le cadreese c
mécanismes de défiscalisation ne fait pas I'objejustement positif en juste valeur ; seuls lesstajments
négatifs éventuels sont comptabilisés.

Ces dispositions sont mises en ceuvre afin de temipte du caractére non cessible de ces actifsapetoute la
période de défiscalisation (détention obligatoieebdbu 6 ans).

Classement Imme ubles de placement / Stocks

La majorité du patrimoine immobilier du Groupe CBerritoria est composée d'immeubles de placement a
I'exception :

- des immeubles d’exploitation occupés par le @epelassés en Autres immobilisations corporelles ;

- des terrains ou immeubles destinés a la verdgsséb en Stocks.
Les immeubles cités ci-dessus ne constituant pasrdmeubles de placement, ils n'entrent pas damchdenp
d’application de I'|AS 40 — valorisation a la justeleur.
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Les terrains faisant I'objet d'une opération glabad’aménagement, notamment sous la forme de Zone
d’Aménagement Concerté, sont reclassés globalemeela catégorie des immeubles de placement verstdeks
lorsque les conditions suivantes se trouvent ré&unie
- I'ensemble des autorisations administratives egtrmb;
- l'opération d’'aménagement entre en phase opérailenfdémarrage des travaux) ;
- la destination principale des terrains de I'opé&ratl’aménagement est le développement d'opéraéans
promotion immobiliére.

Dans le cas d'un transfert d'une catégorie d'imnewde placement évalué a la juste valeur verstigoaie des
stocks (en perspective d'une vente), la juste vaktenue est celle déterminée a la date de trd.nsfe

Une nouvelle appréciation de la juste valeur deboess immobiliers serait réalisée au moment dauredventuel
de I'actif dans la catégorie des immeubles de phect

C) AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Les immobilisations corporelles, hors immeublespticement, sont valorisées au co(t historique diénidu
cumul des amortissements et des éventuelles pirtesleur (IAS 16).

Le codt d’une immobilisation corporelle integre soix d’achat, y compris les frais accessoiresgséduction
des remises et rabais commerciaux.

Les immobilisations produites pour I'usage du Gesgpnt valorisées au colt de production, incluastcolts
directement attribuables & la production de cesshie

Lors de I'apport partiel d'actifs, les constructonmatériels et outillages concernés ont fait Bobj’une
réévaluation.

Dans le poste « Constructions » des Autres imms#iibns corporelles figure notamment le siége $ateala
Société.

Les amortissements sont déterminés en sépararésminbchaque élément significatif d'une immobilisaten
fonction de sa durée probable d'utilisation (méthdds composants).

Les dotations aux amortissements sont calculéésnetion de la durée d’utilisation estimée, en aniMes modes
et durées ci-dessous :

Mode Durée
Constructions (par composant) Linéaire 12 a 50 ans
Matériel de transport Linéaire 3abans
Matériel de bureau Linéaire 3ab5ans
Mobilier Linéaire 3a10ans
Autres immobilisations corporelles Linéaire lasa

D) ACTIFS ET PASSIFS FINANCIERS

Les actifs financiers comprennent les immobilisatidinanciéres, les actifs courants représentantctéances
d’exploitation, les titres de créances ou lesditte placement, y compris les instruments déretés,trésorerie.

Les passifs financiers comprennent les emprurgsalges financements et découverts bancaires gaimdes dettes
d’exploitation.

L'évaluation et la comptabilisation des actifs atgifs financiers sont définies par la norme IAS38struments
financiers : comptabilisation et évaluation ».
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Evaluation et comptabilisation des actifs financies

Titres de participation

Les titres de participation représentent les itséd& Groupe dans le capital de sociétés non ddeésgl. lls sont
inscrits au bilan & leur colt d’acquisition. En clesbaisse durable de leur valeur d'utilité, ungepde valeur est
constatée. La valeur d'utilité est déterminée emction des critéeres financiers les plus appropéida situation
particuliere de chaque société. Les critéres géaméeat retenus sont la quote-part des capitauxrpsopt les
perspectives de rentabilité.

Actifs financiers non courants
Les actifs financiers non courants comprennenplasements financiers & moyen et long terme (imhisattions
financiéres).

Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie comprend les liquidités en comptegamtis bancaires (y compris dép6ts rémunérés paaasirt
terme) et les parts d'OPCVM de trésorerie qui smsibles a trés court terme et ne présentent @asqlie
significatif de perte de valeur en cas d'évoluties taux d’intérét.

Evaluation et comptabilisation des passifs financis

Les emprunts et autres passifs financiers sont dnitigés au colt amorti qui correspond a leur wael’émission
incluant les frais d’émission, diminuée des mostaatmboursés.

E) STOCKS ET EN-COURS (IAS 2)

Outre I'activité de développement d’'un patrimoinemobilier locatif propre, le Groupe conduit des rgi&ns en
promotion immobiliere.

Les comptes de stocks regroupent ces actifs aivoadéd promotion immobiliére :
- Opérations de promotion pour le compte de ti@esfinées a la vente (immobilier bati et terraitgtir) ;
- Terrains dont la vocation est de recevoir urérafon a réaliser en promotion immobiliére ;
- Terrains pour lesquels la décision a été presprdcéder a leur vente a court ou moyen terme.

F) CREANCES ET DETTES

Les créances et dettes sont comptabilisées a Eeurvnominale. Les créances font I'objet d’'unelgs®
individuelle du risque de non-recouvrement et swetntuellement dépréciées par voie de provision pauenir
compte.

La norme IAS 32 impose l'actualisation de toutes Eommes bénéficiant d'un différé de paiement ou
d’encaissement non conforme aux usages courantsad échéant, une charge ou un produit financteroestaté
au compte de résultat sur la période du différpalement.

Comptabilisation des opérations en devises dansdewptes des sociétés consolidées

Les dettes et créances en devises figurant au biasolidé sont valorisées au cours de change grew a la
cléture de I'exercice.

Les différences de change liées a la conversiorcdeces et dettes en devises, qu'il s’agisseedespou de
gains latents, sont comptabilisées en résultat.

G) PROVISIONS (IAS 37)

Une provision est comptabilisée lorsque le Groupeeaobligation actuelle (juridique ou implicitédsultant d'un
événement passé, dont le montant peut étre estiméadiére fiable, et dont I'extinction devrait sdilire par une
sortie de ressources pour le Groupe.
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H) FOURNISSEURS ET AUTRES DETTES CREDITEURS

Les dettes commerciales et les autres dettes sredistrées a leur colt historique.

1) IMPOTS DIFFERES (IAS 12)

Les imp6ts différés sont déterminés pour chaquéédigcale, selon la méthode du report variablest@nant une
approche bilancielle. Les soldes d'impdts diffésémt déterminés sur la base de la situation fisdelehaque
société comprise dans le périmétre de consolidatosont présentés a I'actif ou au passif du bdaar leur
position nette par entité fiscale. Les actifs d'égpne sont comptabilisés que si I'entité fiscalgna assurance
raisonnable de les récupérer au cours des anrégsuies.

Pour le calcul des imp6ts différés, le taux d'impienu pour 2009 et les exercices suivants s'@e3& 33 %.

J) CHIFFRE D' AFFAIRES : PRISE EN COMPTE DES PRODUITS ET OPERATIONS PARTIELLE MENT EXECUTEES A LA
CLOTURE DE L’ EXERCICE

Activité Promotion immobiliére / Imme ubles batis

Le chiffre d'affaires est comptabilisé pour chagxercice en fonction du taux d’avancement des traed de la
commercialisation. L'avancement technique des travest déterminé en rapprochant les dépenses ermjdgé
dépenses prévisionnelles. La commercialisatiorpgsé en compte dés lors que la vente est cer(&l@pte en

I'Etat Futur d’Achévement et vente & I'achévement).

Le résultat est constaté au fur et a mesure daveetcement, en fonction de la marge prévisionrddlehaque
programme.

Activité Promotion immobiliere / Aménagement - Lotssement (terrains a batir)
Le chiffre d’affaires est constaté a la signatwed’dcte de vente des terrains ou lots.
Pour I'ensemble des opérations en promotion imrienig) lorsque le résultat prévisionnel fait appaeaine perte,
une provision pour dépréciation ou perte & terrioaiest constituée.
K) AVANTAGES AU PERSONNEL (IAS 19)
Avantages postérieurs a I'emploi
Le Groupe a réalisé la valorisation du montantedfgmge ments de retraite représentatifs de prastalifinies.
Cette valorisation a été effectuée sur la base :
- d’évaluations actuarielles (taux d’actualisatien5 % tenant compte de l'inflation),
- d’hypotheéses de mortalité (source INSEE),
- d’hypotheses de rotation du personnel,
- d'un départ a la retraite a 65 ans.
Paiement fondé sur des actions
La société CBo Territoria a mis en place plusiquesis de rémunération qui seront dénoués en instrisnde
capitaux propres (options de souscription d’actiengctions gratuites). La juste valeur des sesviemdus en

échange de I'octroi d'options est comptabiliséeclearges, en contrepartie des réserves, sur ladeakevaleur
des options au moment de leur attribution.
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A chague date de cléture, I'entité réexamine le lmend’options susceptibles de devenir exercables.

Les sommes pergues lorsque les options sont legfecréditées aux postes « Capital social » (valeminale)
et « Primes d’émission », nettes des colts dedcting directement attribuables.

L) ANALYSE SECTORIELLE

Selon la norme IFRS 8, applicable a compter de 2Q@9secteur opérationnel est une composante d'une
entreprise :

- qui s’engage dans des activités susceptibles daitai percevoir des produits et supporter desgesar

- dont les résultats opérationnels sont régulieresginis par le principal décideur opérationnel ;

- pour laquelle des informations distinctes sont aliiples.

Le Groupe CBo Territoria disposait d'un seul sectactivité regroupant les activités immobilierers logement
et immobilier d’entreprise sur I'lle de La Réunion.

Afin d’affiner la compréhension de la formation dasultat opérationnel, une évolution du systé mafafmation
a été mise en place en 2008.
Dans ce cadre, le reporting des performances opémnatles du Groupe est organisé et synthétisénsietis
secteurs opérationnels d’'activités :

- le segment « Fonciére » correspondant a I'actpaté moniale ;

- le segment « Promotion » correspondant a I'actolétgpromotion immobiliére ;

- le segment « Autres » regroupant les activités xamet les frais de structure non ventilés.

M) RESULTAT PAR ACTION

En application de la norme IAS 33, le résultatpeat action se calcule en divisant le résultat aet gu Groupe
attribuable aux actionnaires ordinaires, par le lm@mmoyen pondéré d'actions en circulation au calgs
I'exercice.

Le résultat net dilué par action s’obtient en divisle résultat net part du Groupe par le hombrgem@ondéré

d’actions en circulation au cours de la périoder paguelle le calcul est effectué, ajusté de I'iotpaaximal de la
conversion des instruments dilutifs en actionsr@ides selon la méthode dite du rachat d’actions.
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3. INFORMATIONS RELATIVES AU PERIMETRE ET COMPARAB

3-1 PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Le périmétre de consolidation intégre les sociétésivantes :

ILITE DES COMPTES

. % de P P
s - . Méthode de A % d'intérét % d'intérét
STEEE Sicge'sacial SHIREN consolidation (:102?%(')89 12/2009 12/2008
. Cour de l'usine - La Mare 452 038 805 PRI o o o
SA CBo Territoria 07 438 Sainte-Marie Société mere 100% 100% 100%
Sociétés intégrées globalement
- P Cour de l'usine - La Mare . .
SAS CBo Gestion | bil 478 865 447 1) 0
estion Immobiliere 07 438 Sainte-Marie Intégration globale 100% 100% 100%
SAS Challenge Property Cour de l'usine - La Mare 479 422 008 o o o
97 438 Sainte-Marie Intégration globale 100% 100% 100%
; i Cour de l'usine - La Mare . .
SCI Ateliers les Figuiers 452 453 772 9 9 9
[ gui 97 438 Sainte-Marie Intégration globale 100% 100% 100%
Cour de l'usine - La Mare . ]
SCI Cour de la Mare 450 214 820 9 9 9
07 438 Sainte-Marie Intégration globale 100% 58% 58%
Cour de l'usine - La Mare . .
SCI Cour Savanna ; ¥ 479 408 759 Y 9 9
07 438 Sainte-Marie Intégration globale 100% 75% 75%
SASRET g;’j;ges':iﬁg‘j\;l;i Mare 339 894 529 Intégration globale 100% 98,92% 98,92%
SAS Bassin Bleu Country Club g? 2;% "gi?jfg;‘u?a“dh' 479 519 266 Intégration globale 100% 98,92% 98,92%
Cour de l'usine - La Mare . .
SNC Victor Hugo 97 438 Sainte-Marie 488 858 663 Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Triolet g?‘igges';ﬁgem'fe Mare 489 913 541 Intégration globale 100% 66.67% 66,67%
SCl Lardy Cour de Jusine - La Mare 97438 492 772 462 Intégration globale 100% 60% 60%
SCI Le Tamarinier gg;rt:'fw'afé”e -LaMare 97438 492 709 522 Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Le Tarmac (S:Z;':[:_ing:iséne - LaMare 97 438 492 687 199 Intégration globale 100% 100% 100%
Cour de l'usine - La Mare 97 438 Intégration
SCI Jules Hi h : 501 651 533 9 9 9
ules rermann Sainte-Marie globale 100% 51% 51%
SCCV O'Malley Cour de Jusine - La Mare 97438 501 go1 626 Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Alambic gg;rtgin'a‘:?;”e -LaMare 97438 509 478 236 Intégration globale 100% 100% 100%
; ; Cour de l'usine - La Mare
SCI Clairefontaine 97 438 Sainte-Marie 452 412 232 Intégration globale 100% 100% -
; Cour de l'usine - La Mare
SAS CBo Expansion 97 438 Sainte-Marie 519 579 312 Intégration globale 100% 100% -
; Cour de l'usine - La Mare
SCI Leu Boutik 07 438 Sainte-Marie 514 949 528 Intégration globale 100% 100% -
; Cour de l'usine - La Mare
SCI Leu Clair 97 438 Sainte-Marie 514 819 085 Intégration globale 100% 100% -
SCCV Eco-Parc du Portail Cour de fusine - La Mare 514194 174
97 438 Sainte-Marie Intégration globale 100% 100% -
Sociétés intégrées proportionnellement
SCI Kervegue Cogr de I’u;me - La Mare 97 438 495 793 298 Integratlon 50% 50% 50%
Sainte-Marie proportionnelle
Cour de l'usine - La Mare 97 438 Intégration
SCCV Résidence Grand Haz Sainte-Marie 492 804 646 pmpomgnne”e 49% 49% 49%
Sociétés mises en équivaler
SNC Mapor 33 v Féifﬁ?%l‘i:fég 321327 280 Mise en équivalence  33,78% 33,78% 33,78%
Sociétés de défiscalisatic
; ; Cour de l'usine - La Mare - . .
SCI Clairefontain 452 412 232 - - 9
97 438 Sainte-Marie < Intégration globale 100%
SCI Aurore Cour de Jusine - La Mare 452818 412 Intégration globale 100% 100% 100%

97 438 Sainte-Marie
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% de

Ry - . Méthode de & % d'intérét % d'intérét
Société Siege social SIREN . controle 12/2009 12/2008
12/2009
2 allée Bonnier c P
SCI Le Verge 97 400 Saint-Denis 482 003 099 Intégration globale 100% 100% 100%
. . 2 allée Bonnier .
SCI La Vierge du C 48£ 010 391 &
g € 97 400 Saint-Denis Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Le Ponar Cour de fusine - La Mare 97 438 4ge 010 318 Intégration globale 100% 100% 100%
Sainte-Marie
Cour de l'usine - La Mare 97 438 - . .
SCI Le Neptun Sainte-Marie 492 686 787 Intégration globale 100% 100% 100%
4 Cour de l'usine - La Mare 97 438 - P
SCI Les Boréale Sainte-Marie 49z 677 208 Intégration globale 100% 100% 100%
Cour de lusine - La Mare P
SCI Black P 48¢€ 165 522
ack Pea 07 438 Sainte-Marie Intégration globale 100% 100% 100%
SNC Hermion Cour de lusine - La Mare 97 438 502 186 901 Intégration globale 100% 100% 100%
Sainte-Mar ie

Toutes les sociétés du Groupe sont immatriculéégamce.
Sociétés controlées ou sous influence notable, nonsolidées

La société « SCI Les Résidences Paysageres » dé&esu% par CBo Territoria, dont les actifs anbédé cédés
avant la création du Groupe le 16 décembre 200&taib’pas consolidée au 31/12/2008 compte tenuade s
prochaine dissolution. Elle a été dissoute en 2009.

Sociétés Civiles Immobilieres contrblées de fait

Selon les principes évoqués au point 2-2 / Modalit& consolidation, les sociétés civiles immobd##suivantes
ont été consolidées par intégration globale bienmpn contr6lées juridiquement :

- SCI Aurore

- SCI Le Verger

- SCI La Vierge du Cap

- SCI Black Pearl

- SNC Hermione

Ces SClI, propriétaires d’'un patrimoine locatif désitiel, ont été créées dans le cadre du montagexdtions en
défiscalisation « externalisée » (avec l'interventd’un investisseur fiscal tiers, auprés duquelb Grritoria
s'est engagé a racheter les parts a l'issue dériade de défiscalisation).

Au cours de I'exercice 2009, la promesse de raddstparts de la SCI Clairefontaine a été exercégafgant un
écart d'acquisition de 38 K€).

Variations de périméetre de la période

Le Groupe a créé les sociétés Leu Boutik, Leu CGBo Expansion et Eco-Parc du Portail au couréedercice
20089.
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4. NOTES SUR LE BILAN ET LE COMPTE DE RESULTAT

NOTE 1 : Analyse sectorielle

Les principaux agrégats du Compte de résultat &ildum de I'exercice 2009 se ventilent par sectactivités de
la fagon suivante :

En milliers d'euros (K€)

Fonciere Promotion Autres Total Groupe
(A) CBo Territoria
Compte de résultat
Chiffre d’affaires (1) 9581 47 629 2 675 59 885
Marge opérationnelle (2) 7 470 13 006 / /
En % du CA 85 % 27 % / /
Résultat des activités (3) 7470 13 006 - 3568 16 908
Bilan
Actifs sectoriels (principaux) :
Immeubles de placement 205512 / / 205 512
Autres Actifs non courants 10530 6 983 17 513
Stocks et en-cours / 40 013 98 40 111
Passifs sectoriels (principaux)
Emprunts et dettes fi. < 1an 6111 2 264 234 8 609
Emprunts et dettes fi. > 1an 127 196 / 1472 128 668

(A) Secteur « Autres » :
Le secteur « Autres » regroupe les Autres activigssProduits et Charges non ventilés et les Etructure nets.

(1) Chiffre d'affaires des secteurs :
- Loyers (Revenus locatifs bruts et Charges loeatiefacturées), pour l'activité Fonciere ;
- Ventes de biens immobiliers (Immeubles batisestdins), pour 'activité Promotion ;
- Prestations de services en Immobilier (Gestiamahiliere et Construction), et Chiffre d’affairessdactivités annexes, pour le secteur « Autres ».

(2) Marge opérationnelle des secteurs :
- Loyers nets de charges immobilieres externes, lmtivité Fonciére ;
- Marge nette, pour l'activité Promotion.

(3) Résultat des activités :
- Loyers nets de charges immobilieres externes, lmtivité Fonciére ;
- Marge nette, pour l'activité Promotion ;
- Marge nette des Autres activités, diminuée dessFte structure nets non ventilés, pour le sestdurtres ».

Par zone géographique :
La totalité de l'activité est réalisée sur l'lle da Réunion, Département Francais d’Outre Mer (égiBn Ultra Périphérigue de la Communauté
européenne).
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NOTE 2 : Immobilisations incorporelles

Immobilisation

En milliers d’'euros (K€) s incorporelles

Arrété du 31/12/2008

Solde net a I'ouverture 209
Difféerences de change -
Variation de périmetre -

Acquisitions 2

Cessions (@0

Reclassement -

Amortissements (54)
Solde net a la cl6ture 156

Au 31/12/2008

Brut 304

Amortissement cumulé (148)
Valeur nette comptable 156

Arrété du 31/12/2009

Solde net a I'ouverture 156

Différences de change -
Variation de périmeétre -

Acquisitions -
Cessions -
Reclassement -
Amortissements (51)
Solde net a la cléture 105
Au 31/12/2009
Brut 304
Amortissement cumulé (199)
Valeur nette comptable 105

Les immobilisations incorporelles sont composé@amobilisations acquises.

Elles sont principalement constituées de logiciels.
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NOTE 3 : Immeubles de placement

()

@

®

(©)
®)

En milliers d'euros (K€)

Imme ubles de

place ment

Arrété du 31/12/2008
Solde net a I'ouverture 136 879
Acquisitions 16 285
Reclassements (1) 2139
Cessions (16)
Variation de périmetre -
Variation de taux d'intégration -
Ajustement net de la juste valeur (2) 5289
Transferts nets en provenance des stocks (3) 8 594
Transferts nets en provenance des immobilisation®ars de
construction 1 80¢

Solde net a la cl6ture 170 976
Arrété du 31/12/2009
Solde net a I'ouverture 170 976
Acquisitions 33321
Reclassements -
Cessions (25)
Variation de périmétre -
Variation de taux d'intégration -
Ajustement net de la juste valeur (4) 10 736
Transferts nets vers les stocks (5) (25 450)
Transferts nets en provenance des immobilisation®ars de 12712
construction

Solde net a la cl6ture 202 270

Il s’agit notamment du reclassement au 31/12/2@88adsurances dommage ouvrage et des frais demjgace d’emprunt dans le colt de revient des
immeubles de placement.

La variation de juste valeur au compte de rés2e48 s'éleve a 8 062 KE. La différence avec le moninscrit au compte de résultat consolidé
correspond aux opérations « Galion » et « Libertehi (gain fiscal enregistré en juste valeur pod2 KE).

Il s’agit notamment du reclassement dans lesptes consolidés au 31/12/2008 des programmesianGapour 5 294 K€ et « Libertalia 1» pour 3
216 KE.

Cf. Note 22.
Ces transferts concernent notamment les tréiosa suivantes :
. reclassement en Stocks au 31/12/2009 des @pérat’aménagement Beauséjour, Cap Austral et Magon, pour un total de 20 975 K€, compte

tenu de leur nature et stade d’avancement ;
. reclassement en Stocks des terrains vendusuas de 'exercice pour un total de 4 732 K€ (aJent enregistrement en codt de revient des ventes).
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Les immeubles de placement se décomposent ainsi :

En milliers d’euros (KE) 31/12/2009 31/12/2008
Immeubles de rendement Entreprise 72 963 56 712
Immeubles de rendement Habitat 69 215 61 740
Sous total Immeubles de rendement 142 178 118 452
Terrains en opérations d'aménagement 35132 26 726
Autres terrains 24 960 25798
Sous total Terrains 60 092 52 524
Total Immeubles de placemer 202 270 170 976

Les immeubles de rendement (Entreprise et Halotatgénéré au cours de I'exercice 2009 des reViexadifs

(hors Charges locatives refacturées) de 8 783 KE.

NOTE 4 : Immeubles de placement en cours et autrémmobilisations corporelles

- LR - n Matériel - Autres Total (hors
En milliers d’euros de Terrains et Installations Mobilier, Mat. . .
(K€) placement constructions techniques LS informatique immo. immo. &n
en cours transport corporelles cours)

Arrété du 31/12/2008
Solde net a l'ouverture 5162 4741 108 48 122 279 5297
Différences de change - - - - - - -
Variation de périmétre - - - - - - -
Acquisitions 9385 557 67 - 4 - -
Cessions (4) (86) - - - - -
Transferts d’actifs (1 806) 167 - - (63) 63 167
Amortissement - (412) (38) (15) (20) (101) (586)
Autres mouvements - - - - - - -

Solde net a la cl6ture 12 737 4 966 137 33 43 284 B 46
Au 31/12/2008
Brut 12 737 6 315 334 139 92 559 7 439
Amortissement cumulé - (1 348) (197) (106) (49) (275) (1974)
Valeur nette comptable 12 737 4 966 137 33 43 284 as4
Arrété du 31/12/2009
Solde net a l'ouverture 12 737 4 966 137 33 43 284 5463
Différences de change - - - - - - -
Variation de périméetre - - - - - - -
Acquisitions 3217 369 59 12 18 87 545
Cessions - - - - Q) - Q)
Transferts d’'actifs - - - - - - -
Amortissement - (333) (46) (18) (22) (94) (512)
Autres mouvements (12 712) - - - - - -

Solde net a la cléture 3242 5002 150 27 39 277 5 495
Au 31/12/2009

Brut 3242 6 683 393 151 103 642 7972
Amortissement cumulé - (1 681) (244) (124) (64) (365) (2 477)

Valeur nette comptable 3242 5002 150 27 39 277 549
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NOTE 5 : Titres mis en équivalence

Le détail des titres mis en équivalence est leastiv

En milliers d’'euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008

SNC ZAC Mapou

- Ecart d’acquisition 73 73

- Quote-part dans les capitaux propres 1243 1243
Total SNC ZAC Mapou 1 31¢ 1 31¢
Total Titres mis en équivalence 1316 1316

Les informations financieres résumées sur les g&cidises en équivalence au 31/12/2009 sont leardes :

En milliers d’'euros (K€) SNC ZAC Mapou
Total Bilan 1293
Capitaux propres 504

Chiffre d’affaires -

Résultat net 5)

NOTE 6 : Autres actifs financiers

En milliers d'euros (K€E) 31/12/2009 31/12/2008
Titres de participation (1) 4 3
Préts et autres créances (2) 10 526 10 325

Instruments de couverture - -

Total Autres actifs financiers 10 530 10 328

(1) Les titres de participation non consolidéstsmm significatifs.
2) Constitués essentiellement de placementsdieesa long terme (notamment en garantie d’emgjunt

NOTE 7 : Impbts
- Intégration fiscale

A compter du { janvier 2007, le Groupe CBo Territoria a exerapfion pour le régime d’'intégration fiscale de
droit commun prévu a l'article 223A du Code Génétab Impdts, pour elle-méme et les filiales frasesi
contrélées a plus de 95 %.

Les entités faisant partie du périmétre d'intégrafiscale au 31/12/2009 sont les suivantes :
- CBo Territoria
- CBo Gestion Immobiliére
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- Société Réunionnaise d’Equipement Touristique
- Challenge Property

- Bassin Bleu Country Club

- SCI Le Neptune

- SCI Le Ponant

- SCI Le Tarmac

- SCI Le Tamarinier

- SCI Les Boréales

CBo Territoria SA est le seul redevable de I'impbur I'ensemble du groupe intégré. Chaque socidégiée
fiscalement est replacée dans la situation quitaéi&la sienne si elle avait été imposée séparémes gains ou
charges éventuels sont constatés dans les congp@Bal Territoria SA.

- Ventilation entre impbts différés et impbts exidiles au compte de résultat

En milliers d’euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008

Impbt exigible (2 820) 616

Impot différé (5 255) (2'739)

Autres impots - -

Total Impdts sur les résultats (8 075) (2 123)

- Rapproche ment entre la charge d'impdt théorique tla charge d'impb6t réelle
En milliers d’'euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008
Résultat net 15 498 14 647
Résultat des sociétés mises en équivalence 2 2
Résultat net des entreprises intégrées 15 500 14 649
Imp6ts sur les résultats 8 075 2123
Résultat avant impbt des entreprises intégrées 235 16 772
Charge d'impbt théorique a 33,33 % 7 858 5590
Impact des investissements en défiscalisation 8 33
Charges non déductibles et produits non imposables (1744)
Reprise des écarts d’acquisition négatifs - (894)
Activation de déficits antérieurs non activés (97) (799)
Imputation de déficits antérieurs non activés - (629)
Carry back 8 117
Imp6ts non activés liés aux déficits créés suélaode 92 54
Stock-options 197 197
Actualisation des dettes sur montages en défisdialis 154 153
Résultats des SCI imposés chez les investisseurs (217) -
Plus values imposées au taux réduit (34) -
Crédit d'imp6t 72 -
Ecart de taux 34 45
Autres différences permanentes
Charge d'impb6t réelle 8 075 2123
Taux d'impbt effectif 34,25 % 12,65 %
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- Ventilation des actifs et passifs d'impdts difféés

En milliers d’euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008
Plus-values internes sur cessions d’actifs 857 920
Déficits reportables activés - 1413
Différences temporaires 143 147
Engagements de retraite 31 24
Plus-values en sursis d'imposition (1) (6772) y44)9]
Juste valeur nette d’amortissements (2) (14 571) 0 96B)
Engagement de rachat d’actifs immobiliers (1177) 1177)
Provisions internes (183) (183)
Instruments de couverture 542 438
Marges sur Chiffre d’affaires a I'avancement (607) (218)
Autres 243 296
Total Imp06ts différés nets (21 494) (16 343)
Dont :

Impbts différés passifs (21 494) (16 482)

Impbts différés actifs

(1) Les plus-values en sursis d'imposition correspohdariotalité a I'apport partiel d'actifs réalisé 2004.
(2) La ligne « Juste valeur nette d’amortissementsouae les impdts différés liés aux variations d&tg
valeur et au retraitement des amortissements sosiaues immeubles de placement.

NOTE 8 : Stocks et en-cours

Op.

En milliers d'euros (K€) immobilieres  immobiliéres AUiES Total
en cours achevées BB

Arrété du 31/12/2008
Solde net a I'ouverture 29 306 - 75 29 381
Différences de change - - - -
Variation 5580 - (30) 5550
Reclassements - - 54 54
Variation de périmetre - - - -
Transferts nets vers immeubles de placement (1) (8 594) - - (8 594)
Autres mouvements - - - -

Solde net a la cléture 26 292 - 99 26 391
Arrété du 31/12/2009
Solde net a I'ouverture 26 292 - 99 26 391
Différences de change - - - -
Variation (9 483) (946) 19 (10 410)
Reclassements (3561) 3561 - -
Variation de périmetre - - - -
Transferts nets en provenance des immeubles de - -
placement (1) 25 450 - - 25 450
Provisions (1 300) - (20) (1 320)
Autres mouvements - - - -

Solde net a la cléture 37 398 2615 98 40111

(1) Voir Note 3 sur les immeubles de placement.
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Principales catégories (K€E) 31/12/2009 31/12/2008

Stocks Opérations immobiliéres en cours 38 698 @6 2
Total Valeur brute 38 698 26 292
Provisions (1 300) -
Total net Stocks Constructions en cours 37 39¢ 26 292

Les Stocks immobiliers (hors « Autres stocks »)&eomposent ainsi :

En milliers d’euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008

Terrains en opérations d’aménagement 18 377 0
Autres terrains 10071 16 454
Sous total Stocks Terrains 28 448 16 454
Stocks immobilier Habitat (en cours et achevés) 0% 7 6 109
Stocks immobilier Entreprise (en cours et achevés) 4 857 3729
Sous total Stocks Op. immobilieres (batie 11 565 9 838
Total Stocks immobiliers net: 40 013 26 292

NOTE 9 : Clients et autres créances

En milliers d'euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008

Clients et comptes rattachés

Brut 16 272 8 131
Provisions (142) 81)
Sous total net Clients et comptes rattachés 16 130 8 050

Autres créances

Avances et acomptes versés sur commandes 189 240
Créances fiscales et sociales 2635 2 475
Autres créances d’exploitation 539 377
Créances sur cession d’'immobilisations - -
Comptes courants actif 665 599
Intérét courus sur préts et créances 811 652
Autres créances rattachées a des participations - -
Préts et cautionnements & autres créances 230 1
Charges constatées d'avance 161 63
Dividendes a recevoir - -

Total Valeur brute des autres créances 5230 4 407

Provisions sur autres créances - -

Sous total net Autres créances 5230 4 407

Total net Clients et autres débiteurs 21 360 12 457
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Les créances Clients se décomposent ainsi :

En milliers d'euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008
Clients Locataires 973 748
Clients Acquéreurs 14 704 6 299
Clients Autres 594 1084
Total brut Clients et comptes rattachés 16 272 1

- Ventilation par échéance

L'intégralité du poste « Créances clients et autréances » a une échéance a moins d'un an.
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NOTE 10 : Trésorerie nette

En milliers d'euros (KE) 31/12/2009 31/12/2008
Actions propres - -
SICAV - DAT 3254 23 484
Juste valeur sur VMP 34 127
Sous total Valeurs mobiliéres de placement 3288 3311
Disponibilités 9679 6 630
Total Trésorerie et équivalents de trésoreri 12 967 30241
Soldes créditeurs de banque (14) (175)
Total Trésorerie nette 12 953 30 066

NOTE 11 : Capitaux propres consolidés

Capital

Au 31/12/2009, le capital du Groupe CBo Territwié@léve a 41 913 069 euros, composé de 31 752 @s
d’'une valeur nominale de 1,32 euros. Il n'existeuge seule catégorie d'actions ; elles sont toétesses et

entierement libérées.

Dividendes

Un dividende de 6 centimes d’euros par action adéttibué en juin 2009 au titre du résultat 2088it une

distribution totale de 1 905 K€.

Réserves et résultat net consolidé — part du Groupe

Les différents éléments constituant les réservesatmées du Groupe, intégrant le résultat de t@ge, sont les

suivants :

En milliers d’euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008

Réserve |égale de CBo Territoria SA 640 509
Autres réserves consolidées 30735 18 844
Résultat consolidé 15175 13 841
Total Réserves et résultat net consolidé 46 550 334
Intéréts minoritaires

Les différents éléments constituant les intérétwontiaires comprennent :

En milliers d'euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008
Réserves 3236 2 448
Résultat 323 806
Total Réserves et résultat Intéréts minoritaires 359 3254
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Conformément & la Note 2-2 sur les sociétés civitenobilieres de défiscalisation, la part des @apitpropres
minoritaires est reclassée en réserves Groupe memntale I'achévement des opérations concernées.

Plan de stock-options

L'Assemblée Générale du 28 juin 2006 a autoris€dmseil d’Administration a consentir, aux membres d
personnel et aux mandataires sociaux, en une aiepls fois, I'attribution d’options de souscriptjadans la
limite de 1 233 100 options (soit 5 % du capitaliabinitial composé de 24 622 000 actions).

Les options de souscription en circulation au 3tdddbre 2009 donnent la possibilité de souscriresaatttions
de la société dans les conditions suivantes :

e . ) Plan du Plan du Plan du

DE(e el Eemse] e i E o 28/06/2006 06/06/2008  12/06/20091)
Nombre total d’options attribuées a I'origine 5810 248 500 166 000
Nombre total d’options existantes au 31/12/2009 (2) 417 500 248 500 166 000

Dont nombre d’'actions pouvant étre souscrites ou

achetées par les membres du Comité de direction 300 000 200 000 111 000

(dans sa composition actuelle)
Nombre de dirigeants concernés 2 3 5
Point de départ d’exercice des options (1) 29/08320 06/06/2010 12/06/2011
Date d’expiration 28/06/2016  06/06/2018 12/06/2019
Prix de souscription en euros (3) 2,94 3,17 2,38

Nombre d’actions souscrites au 31/12/2009 (4) - - -

(1) Le plan du 12/06/09 est soumis a des condité performance.

2) La démission ou le licenciement du bénéficidiiefait perdre immédiatement tout droit & 'exiere des options. Les bénéficiaires partant enitetra
conservent leurs droits en cours.

?3) Le prix de souscription a été établi au nivdad5 % de la moyenne des cours de cléture dgss@ances précédant l'attribution.

(4) Les options peuvent étre exercées par toéflodaire présent dans le Groupe au moment de éduve de la période d’option.
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Plan d'attribution d'actions gratuites

L'Assemblée Générale du 12 juin 2009 a autoris€daseil d’Administration a consentir, aux membres d
personnel et aux mandataires sociaux, en une giepts fois, 'attribution d’actions gratuites, daa limite de
952 569 actions (soit 3 % du capital social actoehposé de 31 752 325 actions).

Les actions gratuites attribuées au cours de I6éeer2009 présentent les caractéristiques suivantes

e w ) Plan du

Date du conseil d’'administration 12/06/20091)
Nombre total d’actions attribuées a I'origine 4505
Nombre total d’actions existantes au 31/12/2009 (2) 46 500

Dont nombre d’actions attribuées aux

membres du Comité de direction 5 000

(dans sa composition actuelle)
Nombre de dirigeants concernés 5
Date d'attribution définitive (1) 12/06/2011
Date d’expiration de la période de conservation 062013

Nombre d’actions définitivement attribuées au 3120029 -

(1) Le plan du 12/06/09 est soumis a des conditée performance.
2) La perte de la qualité de salarié ou de maimdatacial avant la date d’attribution définitivatfperdre au bénéficiaire tout droit aux actionatgjtes.
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NOTE 12 : Provisions pour risques et charges

Reprises . o
En milliers d’euros (K€) 01/01/2008 Dotations non Rglpr|§es Vathtlo‘n it 31/12/2008
utilisées utilisées périmétre
Arrété du 31/12/2008
Litiges 39 - - (18) - 21
Indemnités de retraite 45 28 - - - 73
Provisions a plus d'un at 84 28 - (18 - 94
Litiges 207 - (160) (32) - 15
Divers (1) 50 395 - (50) - 395
Provisions a moins d'un 257 39t (160; (82 - 41(
an
Total Provisions pour 341 423 (160) (100) i 504
risques et charges
(1) Cette provision d’un montant de 395 K€ au 31/12866ncerne des travaux de dépollution
Reprises Repii Variation d
En milliers d’euros (KE)  01/01/2009 Dotations non eprses  vanation de — 39,12/2009
utilisées utilisées périmetre
Arrété du 31/12/2009
Litiges 21 - - - - 21
Indemnités de retraite 73 21 - - - 94
Provisions a plus d'un ai 9 21 - - - 11¢
Litiges 15 - - (5) - 10
Divers (1) 395 105 - (273) - 227
Provisions a moins d’'un 41( 10t - (278 - 237
an
Total Provisions pour 504 126 i (278) i 352
risques et charges

(1) Cette provision d’un montant de 227 K€ au 31/12&260ncerne des travaux de dépollution.
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NOTE 13 : Emprunts et dettes financiéres

- Ventilation par échéance et par nature

En milliers d’'euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008
Emprunts aupres des établissements de crédit 1O 75 92 730
Dettes/minoritaires de SCI de défiscalisation (1) 6 094 20 300
Autres emprunts et dettes assimilés (2) 8 959 8 959
Dépbts et cautionnements regus (3) 1240 -
Instruments de couverture 1626 1313
Total Emprunts et dettes financiéres a plus d'un an 128 668 123 302

(1)  Ces dettes correspondent aux engagements de deshiétes des SCI en défiscalisation.

2) Ces emprunts correspondent aux engagements de dachieans en défiscalisation.

3) Les dépdts et cautionnement correspondent poweia®l aux dépdts de garantie versés par lesaloest Compte tenu de leur nature, ils ont été
reclassés en échéance aplus d’un an.

En milliers d'euros (KE) 31/12/2009 31/12/2008

Emprunts auprés des établissements de crédit 7 966 5929
Dépbts et cautionnements regus (3) - 1119
Intéréts courus sur emprunts 423 334
Concours bancaires courants 205 172
Intéréts courus non échus - passif 14 17
Total Emprunts et dettes financiéres a moins d'una 8 609 7571
Total Emprunts et dettes financiéres 137 277 13087
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- Ventilation par flux

Emprunts auprés 'Det";e§ surd Aut i & Dénbts et bConcpurs t
- " 2 q minoritaires de utres nstrumen epots e ancaires e
i il e e (15 it Ztabh%?ﬁmems SClI de emprunts financiers cautionnements intéréts ey
€ cred défiscalisation courus
Arrété du 31/12/2008
Solde net a I'ouverture 90611 19 708 3115 - 771 4 806 119 011
Difféerences de change - - - - - - -
Variation de périmetre - - - - - - -
Augmentation 17776 - - - 426 - 18 202
Remboursement (9 976) - - - (78) - (10 054)
Variation des - - 5844 - - - 5844
engagements de rachat
Actualisation dette - 592 - - - - 592
financiére sur option
d’achat 247 - - 1313 - (4 282) (2 722)
Autres mouvements
Solde net a la cléture 98 658 20 300 8 959 1313 119 524 130 873
Arrété du 31/12/2009
Solde net a I'ouverture 98 658 20 300 8 959 1313 1119 524 130 873
Difféerences de change - - - - - - -
Variation de périmetre - - - - - - -
Augmentation 14 924 - - - 296 - 15 220
Remboursement (4 866) - - - (175) - (5 041)
Variation des
engagements de rachat - (4 798) - - - - (4 798)
Actualisation dette
financiére sur option - 592 - - - - 592
d’'achat - - - 313 - 118 431
Autres mouvements
Solde net a la cléture 108 716 16 094 8 959 1626 240 642 137 277

- Ventilation par échéance

En milliers d’'euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008

Emprunts et dettes a moins d’'un an 8 609 7571

Emprunts et dettes de un a cingq ans 54 560 33842

Emprunts et dettes a plus de cing ans 74 108 89 46

Total Emprunts et dettes financiéres 137 277 13087

- Ventilation par principales devises et par nature d taux
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31/12/2009 31/12/2008
En milliers d’euros (KE) Euro Autres Tg;?LP:r Euro Autres Tg;a;hf)jr
Taux fixe 92 479 - 92 479 105 486 - 105 486
Taux variable (1) 44 798 - 44 798 25 387 - 25 387
Total par devise 137 277 - 137 277 130 873 - 13387

(1) Net des emprunts faisant I'objet d’'une couvertie taux.

Une variation a la hausse des taux sur les mafofs@wiers de 1% aurait eu un impact défavorabbelpe de 300
KE (aprés prise en compte des couvertures de tdsesnen place, avant impéts) sur les résultats edsirdu

Groupe au 31/12/2009.

Risque de taux

Pour limiter I'impact d’une variation des taux d&néts sur le résultat et le cash flow, le Groupbse des

produits dérivés (swap, cap) pour couvrir une pade sa dette a taux variable. Le Groupe ne réalise
d’opérations de marché dans un autre but que della couverture du risque de taux.

Ces produits dérivés font I'objet d’'une évaluatien juste valeur. Le différentiel constaté est estay en
Capitaux propres et ajusté a chaque cléture.

Risque de change
Le Groupe n'intervient qu'en zone Euro, aucune afién de couverture du risque de change n’a étélaen

NOTE 14 : Fournisseurs et autres dettes

En milliers d'euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008
Fournisseurs 10 679 6 897
Avances et acomptes recus sur commandes 962 551
Dettes sur fournisseurs d'immobilisations 9638 213
Dettes sur acquisition de titres - -
Dettes fiscales et sociales 1939 1698
Comptes courants passif 1658 431
Dividendes a payer 194 169
Autres dettes 61 81
Produits constatés d’avance (1) 1436 6 570
Total Fournisseurs et autres dettes 26 567 27 670

(1) Les produits constatés d’avance correspondemtipalement aux produits liés a la vente (VentelEtat Futur d’Achevement) des
opérations de promotion Cabestan, Cassandra atéliae

- Ventilation par échéance

L'intégralité des dettes fournisseurs et autretedet une échéance a moins d'un an.
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NOTE 15 : Chiffre d'affaires

Le Chiffre d'affaires du Groupe comprend trois natude revenus :
- les Loyers issus de l'activité de Fonciere, inctuas revenus locatifs bruts (Loyers Hors Charggdes
charges refacturées aux locataires ;
- les Ventes en promotion immobiliére, incluant lestes d'immeubles batis et de terrains non badist(at
de vente a I'achévement ou Vente en I'Etat Futdctévement) ;
- les Produits des activités annexes, incluant lestations de services liées aux activités de gestio
immobiliére et de construction et le chiffre d'afés des autres activités.

En milliers d’euros (KE) 31/12/2009 31/12/2008
Revenus locatifs bruts 8 783 6 305
Charges locatives refacturées 798 718
Sous total Loyers 9581 7023
Ventes en promotion immobiliére 47 629 10 812
Produits des activités annexes 2 675 2 465
Total Chiffre d'affaires 59 885 20 300

NOTE 16 : Production immobilisée et variation dest®cks

La production immobilisée correspond a I'activateamImmobilisations (intégration au codt de reVields codlts
internes de la mission de maitrise d’ouvrage réalfgr les salariés du Groupe sur les opératiamgedtissement.
Les autres colts sur opérations d’investissemeatatix, honoraires,...), enregistrés en Achats presiietion
immobilisée dans les comptes sociaux, font I'olffeine compensation, entre ces comptes, dans leptesm
consolidés afin de ne plus faire apparaitre casaetions au Compte de résultat consolidé. Cettgpeansation a
été réalisée a compter de 2009, avec retraitenaeelrdmhée 2008.

La variation des stocks d’en-cours et produitssficorrespond a I'activation en Stocks des coltsahstruction,
des frais financiers et des co(ts internes de $siom de maitrise d’ouvrage réalisée par les galali Groupe sur
les opérations en promotion immobiliére, diminuéecd(t de revient des opérations ou lots vendus.

NOTE 17 : Achats

En milliers d'euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008
Achats sur opérations immobiliéres (19 404) (11 259)
Sous total Achats sur Op. immobiliéres (19 404) (1259)
Variation de stock de marchandises 3 (16)
Achats_d.e matiéres premiéeres, fournitures et autres (155) (117)
approvisionnements
Variation de stock de matieres premiéres,

) S 13 (15)
fournitures et autres approvisionnements
Achats non stockés de matériels et fournitures (391) (277)
Autres achats et charges externes - (9)
Sous total Autres achats (812) (700)
Total Achats (20 216) (11 959)
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NOTE 18 : Charges externes

En milliers d’'euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008

Entretien et réparations (889) (639)

Primes d’assurance (148) (206)

Personnel extérieur a I'entreprise - (193)

Rémunérations d’intermédiaires et honoraires (3283 (1916)

Publicité, publication, relations publiques (354) 218)

Services bancaires et assimilés (151) (152)

Autres charges externes (744) (600)

Total Charges externes (5569) (3924)

NOTE 19 : Charges de personnel

Effectifs a la cldture de I'exercice

31/12/2009 31/12/2008

Ingénieurs et cadres 30 22

Employés et techniciens 34 35

Ouvriers - -

Personnel mis a la disposition de I'entreprise -

Total Effectifs 64 57
Dont Effectifs / Activités immobilieres 40 35
Dont Effectifs / Autres activités 24 22

Nombre de sociétés 31 28

NOTE 20 : Dotations nettes aux amortisse ments et@visions

En milliers d’euros (KE) 31/12/2009 31/12/2008

Dotations aux amortissements sur immobilisations

- immobilisations incorporelles (51) (54)

- immobilisations corporelles (512) (586)

Total Dotations aux amortissements (563) (640)

Dotations aux provisions sur actif circulant (1881 (12)

Dotations aux provisions pour risques et charges 8 16 (203)

Total Dotations aux provisions (1 213) (214)

Total Dotations aux amortissements et provisions (176) (854)
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NOTE 21 : Résultat sur cessions dimmeubles de plament

En milliers d'euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008

Prix de cession 186 1088
VNC des immeubles de placement cédés (25) (16)
Résultat sur cessions d'imme ubles de place ment 161 1072

NOTE 22 : Variation de juste valeur

Conformément a la note relative aux immeubles degrhent contenue dans le référentiel comptabl@-@fB/ ),
le Groupe CBo Territoria, ayant opté pour la corpisation en juste valeur de ses immeubles deephent, a
procédé a un examen et/ou a une actualisationjdstiavaleur de ces actifs patrimoniaux.

Les biens valorisés a la juste valeur sont :
- les biens immobiliers destinés a la location (imihesi batis, terres agricoles),
- les terrains nus destinés a des opérations imnéokdia moyen ou long terme,
- les terrains en cours d’aménagement considérés eammeubles de placement,

- les terrains viabilisés destinés a étre intégréss ddes SCI de défiscalisation ou SCI a vocation
patrimoniale.

L'expertise indépendante est confiée au Cabinet BUiexi depuis le 31/12/2007.
Le périmetre soumis a évaluation au 31/12/2009uxert |a totalité des immeubles de rendement efodation
ainsi que les terrains au sein des ZAC Portailoetie Café.

Le gain résultant des variations nettes de justeuvales immeubles de placement est inclus da@oiepte de
résultat du 31 décembre 2009 pour 10 736 K€ (awapiits différés).

Les principales variations de la juste valeur ®&xdrcice 2009 ont concerné les opérations suigante

- ZAC Portail pour 5 607 K€,

- ZAC Roche Café pour 2 289 KE,

- Lotissement Vert Lagon pour 4 806 K€,
Cette variation de juste valeur a été prise en ¢erspr la base de I'évaluation de DTZ réalisée au
30/06/2009. Cette opération a été reclassée eksSanc31/12/2009.

- Opération Les Cuves de la Mare Tranche 1 pour (KEQ)

- SCI Le Neptune pour (715) K€,

- SCI Cour de Savanna pour (643) KE.

NOTE 23 : Ecarts d'acquisition sur rachat des titres de SCI de défiscalisation

Conformément a la note relative aux sociétés deahtisation contenue dans le référentiel comptétfie2-2), le
Groupe CBo Territoria integre ces sociétés dangpéametre de consolidation.

Sur ces opérations en « défiscalisation exterrabséa part du gain fiscal total revenant au Geo@QBo Territoria
se réalise sous la forme de I'abandon de I'apportoapital ou en compte courant) réalisé par lesstisseurs
fiscaux tiers (hors groupe). Ce gain fiscal esstaté sous la forme comptable d’'un écart d’acqorsité gatif, il

est enregistré en produit dans le Compte de ré$oitade I'exercice ayant constaté I'achéve mertideneuble.

Suite au reploiement stratégique opéré en 2007 letbandon de ce levier de développement du pairieno
résidentiel, les derniers gains ont été enregistné2008 (opérations Black Pearl et Hermione).
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NOTE 24 : Autres charges et produits opérationnels

En milliers d'euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008
Reprises exceptionnelles 5 69
Autres produits opérationnels 60 21
Total Autres produits opérationnels 65 90
VNC des autres immobilisations corporelles @ (90)
(hors immeubles de placement)

VNC des titres consolidés (1) (148)
Dotations exceptionnelles - -
Autres charges opérationnelles (18) (84)
Total Autres charges opérationnelles (22) (322)
Total Autres charges et produits opérationnels 44 (232)
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NOTE 25 : Colt de I'endettement financier net

En milliers d’euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008
Revenus de VMP 119 1424
Produits nets sur cession de VMP 567 51
Juste valeur sur VMP (93) 46
Produits de trésorerie 1 3
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 594 1524
Intéréts sur emprunts et découverts (2) (4 476) (4 188)
Actualisation dette financiére sur options d’achat (592) (592)
Co(t de I'endettement financier brut (5068 (4780
Colit de 'endettement financier net (4474, (3 256)
Dividendes regus - -
Autres produits financiers (1) 200 110
Reprises / provisions - -
Total des produits financiers (hors change) 200 110
Autres intéréts et charges assimilées (1) - (598)
Total des charges financieres (hors change) - (598)
Total des autres charges et produits financie 200 (488)
(hors change)

Résultat des opérations de change - -
Total Charges et produits financiers (4 274) (3744

(1) Ces montants correspondent essentiellement aiativas de la juste valeur sur deux placements tsimée souscrits par CBo Territoria en 2007.

2) Ces montants sont nets des intéréts activélesopérations (patrimoine et promotion) en cadersiéveloppement.
Les intéréts activés sur les opérations en coudgdeloppement s’analysent ainsi :

EN MILLIERS D 'EUROS (K€) 31/12/2009 31/12/2008

Intéréts activés sur Op. patrimoine ( 585 302
Intéréts activés sur Op. promotion (Stoc 143 439
Inté réts activés sur Opérations en coul 728 741
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NOTE 26 : Résultat par action

RESULTAT DE BASE

31/12/2009 31/12/2008
Résultat net part du Groupe (K€) 15175 13841
Nombre moyen pondéré d’'actions en circulation 31752325 31 75825
Résultat de base par action (euro 0,48 0,44
Résultat dilué

31/12/2009 31/12/2008
Résultat net part du Groupe (K€) 15175 13841
Nombre moyen po,ndere dtac,nons ordmawes utilisé 31 795302 31 75825
pour le calcul du résultat dilué par action
Résultat dilué par action (euros 0,48 0,44
NOTE 27 : Incidence de la variation du Besoin en Fals de Roule ment

En milliers d'euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008

Variation des stocks 11729 (5 549)
Variation des clients (8254) (3670)
Variation des fournisseurs 470 14367
Incidence de la variation du BFF 3945 5149
NOTE 28 : Engagements hors bilan
En milliers d'euros (K€) 31/12/2009 31/12/2008
Avals et cautions 10 942 11 263
Hypotheques et nantissements 117 330 107 121
Total Engage ments donnés 128 272 118 384
Garanties financiéres d’achévement 4 689 10 099
Total Engage ments recus (1) 4 689 10 099

(1) Hors lignes de découvert et crédits d’accompement accordés par les banques et non utilisés.

Chacun des actionnaires de la SCI Kerveguen posaédaeulté de racheter les parts de I'autre aoae entre le
8éme et la 10eéme année. Le prix de rachat desgmesgiéterminé lors de I'exercice de I'option.
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NOTE 29 : Honoraires des commissaires aux comptes

La ventilation du montant total des honoraires@®amissaires aux comptes est la suivante :

31/12/2009 31/12/2008

En milliers d’'euros (K€) EXA HDM Total EXA HDM Total
Audit légal (1)

CBo Territoria SA 75 75 150 71 71 142

Filiales 9 12 21 8 9 17
Diligences spécifiques

Groupe CBo Territoria - - - - - -
Total Honoraires Audit 84 87 171 79 80 159

(1) Honoraires facturés au titre du controle légalcasptes individuels et consolidés, relatifs auxreikes 2009 et 2008.

NOTE 30 : Rémunération des organes d’administratioret de direction
L'Assemblée Générale du 28 juin 2006 a autorisgelsement de jetons de présence aux membres deiCons

d’Administration de CBo Territoria SA. Le montariblgal des rémunérations versées sur I'exercice 2069
organes d’administration et de direction s’est éla\283 KE.

NOTE 31 : Transactions avec les parties liées

Les parties liées sont les sociétés meres, le@&ifili exercent un contréle conjoint ou une infbgenotable sur
I'entité, les filiales, les entreprises assocides, co-entreprises, les membres du conseil d’adtriviion et
membres du comité de direction.

Les transactions avec les parties liées se forfasiiase du prix de marché. Les transactions émtseciété mére
et ses filiales ainsi que celles entre les filiaest éliminées lors de la consolidation.

NOTE 32 : Informations diverses

Evéne ments postérieurs au 31/12/2009

Aucun évenement significatif n’est intervenu adeesituation arrétée au 31/12/2009. »
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26.5 ANNEXE5: COMPTES CONSOLIDES ANNUELS AU 31 DECEMBRE 2008

« COMPTES CONSOLIDES ARRETE AU 31/12/2008

BILAN ACTIF
En milliers d'euros (K€) Notes 31/12/2008 31/12/2007
ACTIFS NON COURANTS
Ecarts d’acquisition - -
Immobilisations incorporelles 2 156 209
Immeubles de placement 3 170976 136 879
Immeubles de placement en cours 4 12 737 5162
Autres immobilisations corporelles 4 5463 5297
Titres mis en équivalence 5 1316 1462
Actifs financiers 6 10 328 10 988
Autres actifs non courants 73 -
Impbts différés actifs 7 139 -
Total Actifs non courants (I) 201 18t 159 99°
ACTIFS COURANTS
Stocks et en-cours 8 26 391 29 381
Clients et autres créances 9 12 457 12 412
Créances d'impét 628 243
Trésorerie et équivalents de trésorerie 10 30241 2049
Total Actifs courants (II) 69 71° 84 07¢
Total Actifs non courants liés a un groupe i i
d'actifs destinés a étre cédés (lll)
TOTAL ACTIF (1) + (II) + (IIl) 270 905 244 073
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BILAN PASSIF

En milliers d’'euros (K€) Notes 31/12/2008 31/12/2007
CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

Capital 11 41 913 41 913
Primes liées au capital 11 16 942 16 942
Réserves consolidées 11 19 353 9143
Résultat consolidé 11 13 841 12 521
Capitaux propres (Part Groupe) (A) 92 04¢ 80 51¢
Réserves des minoritaires 11 2448 2747
Résultat des minoritaires 11 806 (267)
Intéréts minoritaires (B) 3 25¢ 2 48(
Capitaux propres consolidés (A +E 95 30« 82 99¢
PASSIFS NON COURANTS

Dettes financiéres (part & plus d’un an) 13 123 302 94 565
Provisions risques et charges 12 94 84
Impbts différés passifs 7 16 482 14 062
Autres passifs long terme 60 89
Total Passifs non courants (1) 139 938 108 800
PASSIFS COURANTS

Dettes financieres (part a moins d'un an) 13 7571 24 446
Provisions risques et charges 12 410 257
Fournisseurs et autres dettes 14 27 670 27571
Dettes d'imp6t 13 -
Total Passifs courants (lI) 35 664 52 274
Total Passifs liés a un groupe d’actifs i i
destinés a étre cédés (lll)

TOTAL DES PASSIFS (I) + () + (1) 175 60. 161 07-
TOTAL PASSIF 270 905 244 073
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

En milliers d'euros (K€) Notes  31/12/2008 31/12/2007
Loyers 7023 3219
Ventes en promotion immobiliere 10 812 17 519
Produits des activités annexes 2 465 1676
CHIFFRE D’AFFAIRES 15 20 30( 22 41¢
Cessions d'immeubles de placement 1088 1752
Total Produits des activités faites avec des tie 21 38t¢ 24 16t
Production immobilisée 29 376 41 793
Variation des stocks d’en-cours et produits finis 5140 7 452
TOTAL PRODUITS DES ACTIVITES COURANTES 55 90¢ 73 41
Achats consommés 16 (38 747) (60 275)
Charges externes 17 (3924) (4 394)
Charges de personnel 18 (3735) (2 883)
Impots et taxes (1 295) (884)
Dotations nettes aux amortissements et provisions 9 1 (854) (747)
Autres produits et charges d’exploitation 20 105 1605
RESULTAT DE L'ACTIVITE 7 45¢ 371
Solde net des ajustements de juste valeur 21 8 062 10 099
Eca_\rts d'achJS|t|pn sur rac’h'at de;s titres de SCI 29 5232 3555
(gains sur opérations en défiscalisation)

Autres produits et charges opérationnels 23 (232) 2 1
RESULTAT O PERATIONNEL 20 51¢ 17 37¢
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 1524 779
Co0t de I'endettement financier brut (4 780) ’p
COUT DE L'ENDETTEMENT FINANCIER NET 24 (3256 (2 235
Autres produits et charges financiers 24 (488) (37)
Impdts sur les résultats 7 (2 123) (2 854)
Résultat des sociétés mises en équivalence 2)

RESULTAT NET 1464, 1225
Intéréts minoritaires 806 (267)
RESULTAT NET (PART DU GROUPE) 13841 12 521
Résultat par action (en euros) 25 0,44 0,50
Résultat dilué par action (en euros) 25 0,44 0,50

292



TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE

En milliers d’euros (K€) Notes 31/12/2008 31/12/2007
Résultat net total consolidé 14 647 12 254
Ajustements :

Elim. du résultat des sociétés mises en équivalence 2 (2)
Elim. des amortissements et provisions 802 672
Elim. de la reprise d'écart d’acquisition négatif (5 232) (3 555)
Elim. des profits / pertes de réévaluation (justeeur) (8 062) (10 099)
Elim. des autres éléments sans incidence surdargée 594 -
Elim. de I'impact des stock-options 161 301
Elim. des résultats de cession et des pertes fitspde dilution (835) (1 148)
Elim. des produits de dividendes - -
Capacité d'autofinance ment apres colt de I'endetteemt 2075 (1577)
financier net et impét

Elim. de la charge (produit) d'impdts sur les rissi 2123 2 854
Elim. du co(t de I'endettement financier net 3 256 2235
Capacité d'autofinance ment avant codt de I'endetteamt 7 455 3512
financier net et imp6t

Incidence de la variation du BFR 26 5149 (7 010)
Impots payés 244 43
Flux de trésorerie liés aux activités opérationnedls 12 847 (3 455)
Incidence des variations de périmetre - -
Acquisition d'immobilisations corporelles et incorplles (30 818) (42 086)
Acquisition d'actifs financiers 1) (D)
Variation des préts, avances et autres actifs dieas - (3996)
Cession d'immobilisations corporelles et incordesel 1586 3934
Dividendes regus 3 78
Flux de trésorerie liés aux activités d'investisseemt (29 230) (42 071)
Augmentation de capital — CBo Territoria - 26 301
Apports des investisseurs dans les SCI de défsstain 5232 -
Augmentation de capital — part des minoritairessemiétés

contrblées - 350
Emission d'emprunts 18 202 56 184
Remboursement d'emprunts (10 054) (2 789)
Intéréts financiers nets versés (3 300) (1 450)
Dividendes payés aux actionnaires du Groupe (1581) (979)
Autres flux liés aux opérations de financement (1580) (3154)
Flux de trésorerie liés aux activités de finance mén 6919 74 464
Variation de la Trésorerie (9463 28 93¢
Trésorerie d'ouverture 10 39 529 10591
Trésorerie de cléture 10 30 066 39529
Variation de la Trésorerie (9 463) 28 939
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Tableau de variation des capitaux propres consoligé

FESRES Réserve de Réserves de  Total Part Total
En milliers d'euros (K€) Capital Iiéeg au réévaluation  consolidation  du Groupe Minoritaires Capitaux
capital propres

Situation au 31/12/2006 32554 - (12) 9791 42 333 6 570 48 903
. Augmentation de capital 9359 16942 - - 26301 - 26 301
. Résultat net de I'exercice - - - 12 521 12 521 (267) 12 254
. Distribution - - - (987) (987) (87) (1 074)
. Couverture de flux de

trésorerie - - 48 - 48 24 72
. Variation de périmétre (1) - - - - - (3 761) (3 761)
. Stock-options - - - 301 301 - 301
. Autres mouvements - - - 1 1 - 1
Situation au 31/12/2007 41913 16 942 37 21 627 80 519 2 480 82 999
Situation au 31/12/2007 41913 16 942 37 21 627 80 519 2480 82 999
. Augmentation de capital - - - - - - -
. Résultat net de I'exercice - - - 13 841 13 841 806 14 647
. Distribution - - - (1588)  (1588) - (1 588)
. Couverture de flux de

trésorerie - - (884) - (884) (31) (915)
. Variation de périmétre - - - - - - -
. Stock-options - - - 161 161 - 161
. Autres mouvements - - - - - (1) -
Situation au 31/12/2008 41 913 16 942 (847) 34 041 92 049 3254 95 303

(1) La variation de périmetre au 31/12/2007 suiré&réts minoritaires s’explique de la fagon sotea:
. Livraison des constructions de la SCI Le Veqgeur -726 K€,
. Ajustement de la dette des minoritaires de lalsC/erger pour -555 K€,
. Livraison des constructions de la SCI La ViedgeCap pour -2 829 K€,
. Augmentation de capital de la SCI Lardy pour BE)
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ANNEXE

1. PRESENTATION DU GROUPE
1-1 HISTORIQUE

Groupe Bourbon, intervenant historique dans l'indessucriére de I'lle de La Réunion, détenait atripnoine
foncier de plus de 3 600 hectares entourant sesaisi

Alors que Bourbon focalisait son activité sur lesvices maritimes et que le développement dessinéretures,
de I'habitat et de I'activité économique générebasoin important de nouveaux terrains sur unetléacier
rare, Bourbon a décidé de faire apport de sessafttifciers & une nouvelle société créée a cet efiBo
Territoria, en charge de la valorisation de cesairs et de la réalisation des opérations d’ingsetinents
nécessaires.

La Société CBo Territoria SA a ainsi été crééef¢ahvier 2004 a I'lle de La Réunion (France), auacapital
de 50 K€, en vue de se voir apporter la brancheptienet autonome d’activité fonciére et immobgiéte
Bourbon.

Par décision de I'Assemblée Générale du 16 déce@d®d, Bourbon a réalisé I'apport a la Société CBo
Territoria de terrains, constructions et titres plarticipation de sa branche fonciére et immobiliézks
gu'identifiés dans le contrat d’apport ainsi qus gassifs correspondants. Cet apport a bénéficiagi&ment
fiscal au titre de I'article 210-D ainsi qu’au étde I'article 115-2 du Code Général des Impotslf@Gi permet

la distribution directe des titres émis en rémutiénade I'apport aux actionnaires de Bourbon. Defait la
méme Assemblée de Bourbon a décidé la distribufies titres recus en rémunération de son apport aux
actionnaires de Bourbon a raison d’une action d&olziété pour une action Bourbon.

Dans I'objectif de favoriser le développement deSaciété, tout en offrant aux actionnaires de Boorb
devenus actionnaires de CBo Territoria, un titgeitle et librement échangeable, la Société a éigdinte en
mai 2005 sur Alternext, marché régulé non régleéndrtla Bourse de Paris.

Dotée a sa création d'un actif quasi-exclusivenentstitué de foncier, CBo Territoria a procédé & un
augmentation de capital en décembre 2007 pour uniambnet de 26 301 K€. Cette augmentation de alagpit
pour objectif d’accélérer la croissance du Groupéue permettant d'améliorer ses capacités de finarent et
de développer ses investissements, notamment damagimoine d'immobilier d’entreprise.
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1-2 METIERS ET STRATEGIE

Propriétaire d’un patrimoine foncier unique, CBariteria intervient dés I'amont de la chaine deatién de
valeur des marchés immobiliers, et dispose aingi dvantage concurrentiel fort sur un territoirel@foncier
constitue une ressource rare.

Intégrant une vision globale « d’ensemblier », C@8éveloppe des quartiers résidentiels et des qrmrtie
d’affaires ou des zones d’activités au sein d’ofi@na d’aménagement situées sur des sites stratgiq

Valorisant son patrimoine foncier en viabilisarg kerrains, puis en développant des programmes bitiens
adaptés et diversifiés, CBo Territoria opére suxdeétiers :

Promoteur immobilier : I'activité de Promotion imbitiére recouvre les opérations réalisées pour le
compte de tiers, tant en ventes de terrains quentbbilier résidentiel et professionnel.

Fonciére : cette activité recouvre la gestion fereiet le développement pour son propre compte
d’opérations immobilieres a vocation patrimonialesaque la gestion de ces actifs.

CBo Territoria poursuit son développement selorxdedes stratégiques :

Réaliser une partie du capital foncier

Cet axe se matérialise par la réalisation d’opénaten promotion immobiliere, majoritairement sur |
secteur de I'immobilier résidentiel, en logemerntseerains a batir. Cette activité génératrice dshc
flows disponibles a court terme permet de développeapacité d'autofinancement et d’assurer la
réalisation du second axe stratégique.

Développer un patrimoine locatif professionnel
Cette activité de Fonciére, conforme a la vocatierCBo Territoria, est majoritairement développée
dans I'immobilier professionnel offrant un nivedew& de rentabilité.
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2. REFERENTIEL COMPTABLE, MODALITES DE CONSOLIDATION, METHODES
ET REGLES D’EVALUATION

2-1 REFERENTIEL COMPTABLE

Les comptes consolidés du Groupe CBo Territoriat stablis selon le référentiel IFRS tel quadoptngi
I’'Union européenne.

Ces informations ont fait I'objet d’'un examen pardonseil d'administration et de diligences d’'aymit les
commissaires aux comptes.

Le conseil d’administration a arrété les étatsyaehese consolidés au 31 décembre 2008 lors deasaesdu 12
mars 2009 et donné autorisation a la publicatienédats financiers consolidés au 31 décembre 2008.

- PRESENTATION DES ETATS FINANCIERS
Les états financiers consolidés sont présentésiéarmd euros, arrondis au millier d’euro le plpsoche.
- DECLARATION DE CONFORMITE

Le Groupe CBo Territoria se conforme au réglemerpgéen du 19 juillet 2002, relatif a I'applicatéoeompter
du " janvier 2005 des normes IAS / IFRS.

Les états financiers consolidés au 31 décembre 20@8ainsi été élaborés conformément aux normes
internationales d’information financiere ou « Im&tional Financial Reporting Standards » (IFRS)p&&es par
I'International Accounting Standard Board (IASB) etix interprétations des normes IFRS publiées par
I'International Financial Reporting Interpretatio@emmittee (IFRIC).

Les principes et méthodes comptables adoptés popréparation des états financiers annuels au Gdnad#e
2008 sont conformes a ceux retenus pour I'exerdime au 31 décembre 2007.

Les normes suivantes sont applicables a partir deomptes 2008, elles n'ont pas d’'impact significatgur
I'information financiére présentée :

- IFRIC 11 : Actions propres et transactions intraugre, applicable aux exercices ouverts a comptel®'du
mars 2007.

- IFRIC 12*: Concessions de services, applicableesaxcices ouverts a compter dljjanvier 2008.

- IFRIC 13 : Programme de fidélisation clients, applile aux exercices ouverts a compter djuillet 2008.
Cette norme a été adoptée par I'Union Européenthé &cembre 2008.

- IFRIC 14 : Surfinancement d'un régime : Plafonnetnan I'actif et contribution minimale, applicable a
compter du 1 janvier 2008. Cette norme a été adoptée par I'tEioropéenne le 16 décembre 2008.

- IFRIC 16*: Couverture d'un investissement net dane activité a I'étranger, cette norme entre gueur
au titre des exercices ouverts a compter®dactobre 2008. Une application anticipée est asieari

Les nouvelles normes, amendements a des normes ties et interprétations IFRS suivantes ont été
publiées, mais ne sont pas applicables au 31 déceamB008 et n'ont pas été adoptées par anticipation

- IAS 1 R: Présentation des états financiers, agplecaux exercices ouverts a compter dyahvier 2009.
Cette norme a été adoptée par I'Union Européenhé ecembre 2008.

- Amendement IFRS 2 : Conditions d’acquisition desitdret annulations, applicable aux exercices ds\éer
compter du 1 janvier 2009. Cette norme a été adoptée par I'tEioropéenne le 16 décembre 2008.

- Amendements IAS 32*: Instruments financiers rembables au gré du porteur, applicable aux exercices
ouverts a compter dd"janvier 2009.

- IAS 23 R: Codts d'emprunt, applicable aux exexciceverts a compter dd' Janvier 2009. Cette norme a
été adoptée par I'Union Européenne le 10 décentid8.2
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- IFRS 3 R* et IAS 27* révisées : Regroupements d&ises, applicable aux exercices ouverts a compte
du " janvier 2009.

- IFRIC 15*: Accords pour la construction d’un bienmobilier, norme applicable a compter des exerice
ouverts le I janvier 2009.

- IFRIC 17*: Distribution d’actif non monétaires aactionnaires, applicables pour les exercice osvért
compter du 1 juillet 2009.

* Normes non encore adoptées par I'Union Européenne
- COMPARABILITE DES COMPTES

Les comptes consolidés au 31/12/2008 ainsi quectesptes consolidés au 31/12/2007 ont été établis
conformément au référentiel énoncé ci-dessus.

2-2 MODALITES DE CONSOLIDATION
- PERIMETRE ET METHODES DE CONSOLIDATION

Les filiales sont toutes les entités (y comprisdettés ad hoc) pour lesquelles le Groupe a legiode diriger
les politiques financiéres et opérationnelles, paus’accompagnant généralement de la détentigriuede la
moitié des droits de vote. Les droits de vote pidnsont pris en compte lors de I'évaluation datcdle exercé
par le Groupe sur une autre entité lorsqu'ils disdwd’instruments susceptibles d’étre exercésanvertis au
moment de cette évaluation.

Les filiales sont consolidées par intégration glebau proportionnelle & compter de la date a ldgueh
contrble est exercé par le Groupe. Les comptessdegtés controlées conjointement (co-entreprisesy
consolidés par intégration proportionnelle.

Elles sont déconsolidées a compter de la dateuzllede contrble cesse d'étre exercé.

Les transactions et soldes intra-groupe, liés péxations entre sociétés du Groupe, sont éliminés.

Les méthodes comptables des filiales sont aligséescelles du Groupe, directement ou par le bias d
retraitements de consolidation.

Les entreprises associées sont toutes les entitddalGroupe ne détient pas le contr6le, maideaquelles il
exerce une influence notable qui s’accompagne géaméent d'une participation comprise entre 20 %%
des droits de vote. Les participations dans leepnses associées sont comptabilisées selon kod&de la
mise en équivalence.

- SOCIETES CIVILES IMMOBILIERES DE DEFISCALISATION

Dans le modéle économique de CBo Territoria, deséBs (sous la forme juridique de SCI ou de SNELjvpnt
étre créées dans le cadre des dispositifs de difiation des investissements immobiliers outre (hei
Girardin), avec une répartition des gains fiscataux entre les investisseurs fiscaux (personngsiqures ou
morales) et CBo Territoria.

Dans ces opérations de défiscalisation « exteémbs CBo Territoria bénéficie d'une promesse detevé
terme des porteurs de parts de la SCI, et cesedsrbénéficient d’'une promesse d’'achat a termerdéeopar
CBo Territoria, promesses réciproques obligatoirgnexercées a l'issue de la période de défiscalizates
contrats liant le Groupe et ces SCI conduisentr&idérer que CBo Territoria détient le contrblecds entités
qui sont donc consolidées par intégration globale.

Le bien immobilier concerné (immeuble d’habitatidigure ainsi a I'actif du Groupe pour son coltrégient
(ou la valeur d’expertise si celle-ci lui est inédre. Cf. 2-3 Méthodes et régles d’évaluation).

Une dette financiére est constatée au passif deptes du Groupe et matérialise I'engagement deatadds
parts des investisseurs en défiscalisation (Irgérénoritaires). Cette dette est actualisée juskpurdalisation de
la promesse de rachat des parts de la SCI.

Les écarts d'acquisition sur ces rachats a termepatés sont dégagés au moment de I'achévement des
immeubles, et constatés en résultat de la période.
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La part des capitaux propres des minoritaires exginnue a compter de la date de I'augmentationagéat
jusqu'a I'achévement de I'immeuble. A I'achévemdat'immeuble, la part de capitaux propres minimes est
reclassée en réserves Groupe.

- MONNAIES

Toutes les sociétés du Groupe CBo Territoria ontroe monnaie de fonctionnement I'Euro.

- DATES D’ ARRETE COMPTABLE

L'arrété des comptes consolidés annuels s’effeetudate du 31/12/2008. La société consolidanteutes les
sociétés consolidées du Groupe ont réalisé uréaaé€Bd1/12/2008.
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2.3 METHODES ET REGLES D'’EVALUATION

Toutes les entités consolidées appliquent des uhesh@omptables homogenes pour des transactions et
événements similaires.

A) IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Autres immobilisations incorporelles

Les immobilisations figurent au bilan a leur coladdjuisition historique majoré des valeurs réstil@a
I'affectation des écarts de premiére consolidaff@equisition, diminué de I'amortissement cumulées$ pertes
de valeur.

Les amortissements pour dépréciation sont calcelésuivant les modes et durées ci-aprés, en fonde la
durée d'utilité estimée :

Mode Durée
Licences Linéaire 3ans
Logiciels Linéaire 3ab5ans
Sites Internet Linéaire 5 ans

L'amortissement est passé en charges dans le cod®teésultat, selon la durée d'utilitt estimée des
immobilisations incorporelles, a compter de leuedientrée dans le patrimoine de I'entreprise.

B) IMMEUBLES DE PLACEMENT

Les normes IFRS établissent une différenciatioredles immeubles de placements (norme IAS 40)setldres
actifs corporels (norme IAS 16).

Un immeuble de placement est un bien immobiliergta ou batiment — ou partie d'un batiment — osesmble
immobilier constitué des deux) détenu par le petpiie (ou par le preneur dans le cadre d'un cbdia
location financement) pour :
- enretirer des loyers ou pour valoriser le capitales deux,
plutbt que pour :
- l'utiliser dans la production ou la fourniture diets ou de services ou a des fins administrativele o
vendre dans le cadre de I'activité ordinaire.

Selon la norme IAS 40, un bien immobilier est d&fmmme un immeuble de placement dans les casrgsiva

- un terrain détenu pour valoriser le capital & lewgne plutdt que pour une vente a court terme tans
cadre de I'activité ordinaire ;

- un terrain détenu pour une utilisation future aldtmeent indéterminée (si une entité n'a pas déteémi
gu’elle utilisera le terrain soit comme un bien iobiier occupé par son propriétaire, soit pour éadre
a court terme dans le cadre de son activité ondinde terrain est considéré comme étant détenu pou
valoriser le capital) ;

- un batiment appartenant a I'entité (ou détenu damsadre d’'un contrat de location financement) loué
dans le cadre d'un ou plusieurs contrats de locaiimple ;

- un batiment vacant destiné a étre loué.

Dans le cadre de I'lAS 40, le Groupe a opté pouvdborisation des immeubles de placement a lastej
valeur.

Les terrains apportés au Groupe CBo Territoria dlansdre de I'apport partiel d’actifs réalisé & décembre
2004 ont été classés en immeubles de placeme fardégu'ils répondaient a la définition énoncéelessus. Au
31/12/2004, la valeur retenue a été celle détempiad les experts dans le cadre de I'apport dW215004.

Ainsi, la majorité du patrimoine immobilier du G CBo Territoria est composée d'immeubles de phace
a I'exception ;
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- des immeubles d’exploitation occupés par le @eou
- des terrains ou immeubles destinés a la verasséb en stocks.

Par conséquent, les immeubles cités ci-dessus m&ittent pas des immeubles de placement et nieryiees
dans le champ d’application de I'lAS 40 — valorisafa la juste valeur.

Dans le cas d'un transfert d’'une catégorie d'imnhede placement évalué a la juste valeur verstigode des
stocks (en perspective d'une vente), la juste vaktenue est celle déterminée a la date de trd.nsfe

Une nouvelle appréciation de la juste valeur de liess immobiliers serait réalisée au moment dauret
éventuel de I'actif dans la catégorie des imme ubteplacement.

Juste Valeur
La combinaison des méthodes et des hypothesessvest prise en compte pour déterminer la judtur des
immeubles de placement :
- les valeurs d’expertise,
- les prix récents de biens comparables (nature,létalisation) sur le marché actif de I'lle deRéunion,
- les prix les plus probables pouvant étre raisommabht obtenus sur le marché réunionnais a la date d
cléture de I'exercice.

Le compte de résultat enregistre sur I'exercicgaaation nette de juste valeur correspondant solame des
variations de valeur de chaque immeuble, nettepbirdifféré.

Terrains non bétis
La revalorisation des terrains nus est rendue plespar :
- l'accroissement des valeurs de marché (prix staisjiggour des terrains comparables classés dans des
catégories identiques,
- une modification de classement des terrains pravetes révisions des reglements d’'urbanisme, plans
locaux d’'urbanisme communaux ou schéma d’aménagdeghéciassement, création de ZAC, convention
d’'aménagement, arrété de lotir...).

Terrains en Zone d'’Aménagement Concerté

La réalisation d’'une Zone d’Aménagement Conceriftesd sur plusieurs années ; elle se décompose en
plusieurs phases et éventuellement en plusieurshtea opérationnelles.

Lors des phases d'initialisation (études préalgbd¢sle réalisation des travaux (aménagementsd'eble des
co(ts d'études et de travaux sont ajoutés a lawdkes terrains nus pour la détermination de lawrad’actif.

Dans le cadre des expertises et actualisationsséayaleur, la valeur du terrain nu est évaluédephiais d’'une
approche de type Bilan promoteur (sur une périotlgi-pnnuelle avec actualisation des cash flows
prévisionnels), méthode corroborée le cas échéantlgp méthode par comparaison. Une fois les tesrain
viabilisés, ces colts sont retenus pour la détextioim du colt de revient complet, base de compamaasla
valeur d’expertise du terrain aménage.

Constructions livrées

La juste valeur des immeubles de placement quifaimtl’'objet d’'une construction puis d’'une mise en
exploitation n'est ajustée qu'au terme de la preeni@nnée qui fait suite a la livraison. En effat,vacance
locative de premiére mise en location et la premi@nnée d’exploitation sont susceptibles de pexturb
I'expertise permettant de déterminer de facon &ald juste valeur. Ainsi, lors de la premiére année
d’exploitation, les immeubles de placement conceredtent évalués au colt de revient, sauf indicpedte de
valeur. Dans ce dernier cas, la valeur du bieneeste a la baisse deés I'année de livraison.

SCI de défiscalisation

Pendant la période de défiscalisation, la valews idemeubles de placement entrant dans le cadreesle c
mécanismes de défiscalisation ne fait pas I'objejudtement positif en juste valeur ; seuls lesstajments
négatifs sont comptabilisés.

Ces dispositions sont mises en ceuvre afin de ¢enipte du caractére non cessible de ces actifapetalite la
période de défiscalisation.
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C) AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Les immobilisations corporelles, hors immeublesptizement, sont valorisées au codt historique diénighu
cumul des amortissements et des éventuelles pirtesleur (IAS 16).

Le codt d'une immobilisation corporelle comprersbn prix d’achat, y compris droits de douane e¢ganon
remboursables, aprés déduction des remises esretramerciaux.

Les immobilisations produites pour I'usage du Gmapnt valorisées au colt de production, incluaaliesnent
les colts directement attribuables a la product®mnes biens.

Lors de I'apport partiel d’'actifs, les construcspmmatériels et outillages concernés ont fait kokj’'une
réévaluation.

Dans le poste « Constructions » des Autres imngaiibns corporelles figure notamment le sieége satgda
Société.

Les amortissements sont déterminés en séparamsainbchaque élément significatif d’'une immobilisaten
fonction de sa durée probable d'utilisation (méthdds composants).

Les dotations aux amortissements sont calculéeer@tion de la durée d’utilisation estimée, en aunivles
modes et durées ci-dessous :

Mode Durée
Constructions (par composant) Linéaire 12 a 50 ans
Matériel de transport Linéaire 3abans
Matériel de bureau Linéaire 3ab5ans
Mobilier Linéaire 3a10ans
Autres immobilisations corporelles Linéaire lasa

D) ACTIFS ET PASSIFS FINANCIERS

Les actifs financiers comprennent les immobilisaidinanciéres, les actifs courants représentantctéances
d’exploitation, les titres de créances ou lesditie placement, y compris les instruments déretéa,trésorerie.

Les passifs financiers comprennent les empruntsalgres financements et découverts bancaires, cpiesles
dettes d'exploitation.

L'évaluation et la comptabilisation des actifs asgifs financiers sont définies par la norme IAS38struments
financiers : comptabilisation et évaluation ».

Evaluation et comptabilisation des actifs financies

Titres de participation

Les titres de participation représentent les ittéd& Groupe dans le capital de sociétés non ddassl lls sont
inscrits au bilan a leur colt d'acquisition. En dasbaisse durable de leur valeur d'utilité, undepde valeur est
constatée. La valeur d'utilité est déterminée ewtfon des critéres financiers les plus appropiiéa situation
particuliere de chaque société. Les criteres géameat retenus sont la quote-part des capitauxresopt les
perspectives de rentabilité.

Actifs financiers non courants

Les actifs financiers non courants comprennenplasements financiers a moyen et long terme (imhsattions
financiéres).
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Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie comprend les liquidités en comptasaris bancaires (y compris dépbts rémunérés pacésirt
terme) et les parts d’OPCVM de trésorerie qui sm¥sibles a trés court terme et ne présentent @asqlie
significatif de perte de valeur en cas d'évoluties taux d’intérét.

Evaluation et comptabilisation des passifs financis

Les emprunts et autres passifs financiers sont tdnitisés au colt amorti qui correspond a leurwradel’émission
incluant les frais d’émission, diminuée des mostaatmboursés.

E) STOCKS ET EN-COURS (IAS 2)

Outre l'activité de développement d'un patrimoinamobilier locatif propre, le Groupe conduit des r@iéns
en promotion immobiliére.

Les comptes de stocks regroupent ces actifs aivoadé promotion immobiliére :
- Opérations de promotion pour le compte de ti@esfinées a la vente (immobilier bati et terraitgtir) ;
- Terrains pour lesquels la décision a été presprdcéder a leur vente a court ou moyen terme.

F) CREANCES ET DETTES

Les créances et dettes sont comptabilisées a Beaurvnominale. Les créances font I'objet d'unelyse
individuelle du risque de non-recouvrement et stéiréciées par voie de provision pour en tenir cemp

La norme IAS 32 impose l'actualisation de toutes Bommes bénéficiant d’'un différé de paiement ou
d’encaissement non conforme aux usages courantgaseschéant, une charge ou un produit financier es
constaté au compte de résultat sur la périodefffu@ide paiement.

Comptabilisation des opérations en devises dansdawmptes des sociétés consolidées

Les dettes et créances en devises figurant au cilasolidé sont valorisées au cours de changeguewr a la
cléture de l'exercice.

Les difféerences de change liées a la conversiortidEsices et dettes en devises, gu'il s'agisseedesou de
gains latents, sont comptabilisées en résultat.

G) PROVISIONS (IAS 37)

Une provision est comptabilisée lorsque le Groupmea obligation actuelle (juridique ou implicitedsultant
d’'un événement passé, dont le montant peut étinaése maniére fiable, et dont I'extinction devisgttraduire
par une sortie de ressources pour le Groupe.

H) FOURNISSEURS ET AUTRES DETTES CREDITEURS

Les dettes commerciales et les autres dettes mregistrées a leur co(t historique.

1) IMPOTS DIFFERES (IAS 12)

Les impdts différés sont déterminés pour chaquiéeiigcale, selon la méthode du report variableetanant
une approche bilancielle. Les soldes d'impdts dé§ésont déterminés sur la base de la situati@alésde
chaque société comprise dans le périmétre de d¢daioh et sont présentés a I'actif ou au passibitan pour
leur position nette par entité fiscale. Les actlfsnpdts ne sont comptabilisés que si I'entité digsca une
assurance raisonnable de les récupérer au couesdéss ultérieures.

Pour le calcul des impéts différés, le taux d’impEenu pour 2008 et les exercices suivants s’@é3@ 33 %.
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J) CHIFFRE D’ AFFAIRES : PRISE EN COMPTE DES PRODUITS ET OPERATIONS PARTIELLE MENT EXECUTEES A
LA CLOTURE DE L ' EXERCICE

Activité Promotion (imme ubles béatis)

Le chiffre d’affaires est comptabilisé pour chaguercice en fonction du taux d’avancement des traeade la
commercialisation. L'avancement technique des traest déterminé en rapprochant les dépenses eaxydgé
dépenses prévisionnelles. La commercialisatioprsé en compte dés lors que la vente est cer(aiaate en
I'Etat Futur d’Achévement et vente a I'achévement).

Le résultat est constaté au fur et & mesure daveetcement, en fonction de la marge prévisionmdlehaque
programme.

Activité Lotissement (terrains & bétir)

Le chiffre d’'affaires est constaté a la signatwed’dcte de vente des terrains ou lots.

Pour I'ensemble des opérations de promotion, l@dgurésultat prévisionnel fait apparaitre une geune
provision pour perte a terminaison est constituée.

K) AVANTAGES AU PERSONNEL (IAS 19)
Avantages postérieurs a I'emploi
Le Groupe a réalisé la valorisation du montantedf@mge ments de retraite représentatifs de prasatifinies.

Cette valorisation a été effectuée sur la base :
- d’évaluations actuarielles (taux d’actualisatign5 % tenant compte de I'inflation),
- d’hypothéses de mortalité (source INSEE),
- d’hypotheses de rotation du personnel,
- d'un départ a la retraite a 65 ans.

Paiement fondé sur des actions

La société CBo Territoria a mis en place un plam&aunération qui sera dénoué en instruments diéaoap
propres (options sur actions). La juste valeur desvices rendus en échange de l'octroi doptions es
comptabilisée en charges, en contrepartie desvessesur la base de la valeur des options au modee feur
attribution.

A chaque date de clbture, I'entité réexamine le lm@nd’options susceptibles de devenir exercables.

Les sommes percues lorsque les options sont leséeis créditées aux postes « Capital social » (valeu
nominale) et « Primes d’émission », nettes dessadditransaction directement attribuables.

L) ANALYSE SECTORIELLE

Selon la norme IFRS 8, applicable a compter de 2009secteur opérationnel est une composante d'une
entreprise :

- qui s’engage dans des activités susceptibles daitai percevoir des produits et supporter desgesar

- dont les résultats opérationnels sont régulieresgimnts par le principal décideur opérationnel ;

- pour laguelle des informations distinctes sont aliiples.

Le Groupe CBo Territoria disposait d'un seul sectdlactivité regroupant les activités immobiliéres
logement et immobilier d’entreprise sur I'lle de Raunion.

Afin d'affiner la compréhension de la formation désultat opérationnel, une évolution du systéme

d’information est en cours de finalisation. Le rapw des performances opérationnelles du Groupa se
organisé et synthétisé selon trois secteurs opérais d'activités :
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- le segment « Fonciére » correspondant a I'actpaté moniale ;
- le segment « Promotion » correspondant a I'actoétéoromotion immobiliere ;
- le segment « Autres » regroupant les activitésxemet les frais de structure non ventilés.

M) RESULTAT PAR ACTION

En application de la norme IAS 33, le résultatp@at action se calcule en divisant le résultat aet ¢gu Groupe
attribuable aux actionnaires ordinaires, par le m@mmoyen pondéré d’actions en circulation au cal@s
I'exercice.

Le résultat net dilué par action s’obtient en daviisle résultat net part du Groupe par le nombrgemgondéré

d’actions en circulation au cours de la périoder paguelle le calcul est effectué, ajusté de l'iotpaaximal de
la conversion des instruments dilutifs en actiombmaires selon la méthode dite du rachat d'actions
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3.

INFORMATIONS RELATIVES AU PERIMETRE

COMPTES

3-1 PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Le périmétre de consolidation intégre les sociétésivantes :

ET COMPARABILI TE

DES

% de O (e T
Siege Social SIREN Méthode de contréle A)lc;;gt;c;gt /olcé;gtoe;t
consolidation 12/2008
SA CBo Territoria ol ae Tushe  wa Mare 452 038 805 Société mére 100% 100% 100%
Sociétés intégrées globalement
: i Cour de l'usine - La Mare . .
SAS CBo Gestion | bil 478 865 447 9 9 0
estion Immobiliere 07 438 Sainte-Marie Intégration globale 100% 100% 100%
SAS Challenge Property Cour de l'usine - La Mare 479 422 008 o o o
97 438 Sainte-Marie Intégration globale 100% 100% 100%
; - Cour de l'usine - La Mare . .
SCI Ateliers les Figuiers 452 453 772 0 0 0
! igui 97 438 Sainte-Marie Intégration globale 100% 100% 100%
Cour de l'usine - La Mare . .
SCI Cour de la Mare 450 214 820 9 0 9
97 438 Sainte-Marie Intégration globale 100% 58% 58%
Cour de l'usine - La Mare . . o o o
SCI Cour Savanna 7 438 Sainte-Marie 479 408 759 Intégration globale 100% 75% 75%
Cour de l'usine - La Mare . .
SA SRET N - 339 894 529 9 0 0
97 438 Sainte-Marie Intégration globale 100% 98,92% 98,92%
; 75 rue Mahatma Gandhi . .
SAS Bassin Bleu Country Club 479 519 266 0 9 0
L u Country Clu 97 435 Saint-Paul Intégration globale 100% 98,92% 98,92%
Cour de l'usine - La Mare . .
SNC Victor Hugo 97 438 Sainte-Marie 488 858 663 Intégration globale 100% 100% 100%
; Cour de l'usine - La Mare . .
SCI Triolet 489 913 541 0 (" ("
I 97 438 Sainte-Marie Intégration globale 100% 66,67% 66,67%
SCI Lardy Cour de lusine - La Mare 97 438 492 772 462 Intégration globale 100% 60% 60%
Sainte-Marie
SCI Le Tamarinier Cour de fusine - La Mare 97 438 492 709 522 Intégration globale 100% 100% 100%
Sainte-Marie
Cour de l'usine - La Mare 97 438 . .
SClLe T 492 687 199 9 9 9
€ larmac Sainte-Marie Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Jules Hermann Cour de l'usine - La Mare 97 438 501 651 533 Intégration 100% 51% 51%
Sainte-Marie globale
SCCV O'Malley Cour de fusine - La Mare 97 438 501 891 626 Intégration globale 100% 100% 100%
Sainte-Marie
SCI Alambic Cour de fusine - La Mare 97 438 509 478 236 Intégration globale 100% 100% -
Sainte-Marie
Sociétés intégrées proportionnellement
SCI Kerveguen Cour de I’u;:lne - La Mare 97 438 498 793 298 Intégration 50% 50% 50%
Sainte-Marie proportionnelle
Cour de l'usine - La Mare 97 438 Intégration
SCCV Résidence Grand Hazier  gginte-Marie 492 804 646 proportignnelle 49% 49% 49%
Sociétés mises en équivalence
23, rue Raymond Verges Mise en
SNC M 435 343 744 - R 9
apou 97 441 Sainte-Suzanne équivalence 33,78%
23, rue Raymond Verges Mise en
SNC ZAC M ) 321 327 280 R 0, 0, 0
apou 97 441 Sainte-Suzanne équivalence 33,78% 33,78% 33,78%
Sociétés de défiscalisation
; f Cour de l'usine - La Mare . .
SCI Clairefontaine 452 412 232 0 0 1)
97 438 Sainte-Marie Intégration globale 100% 100% 100%
Cour de l'usine - La Mare . .
SCI Aurore 452 818 412 0 0 0
97 438 Sainte-Marie Intégration globale 100% 100% 100%
2, allée Bonnier . .
SCI Le Verger ! 485 003 099 0 0 0
¢} 97 400 Saint-Denis Intégration globale 100% 100% 100%
: 2, aliée Bonnier . .
SCI La Vierge du Ca ! . . 485 010 391
9 P 97 400 Saint-Denis Intégration globale 100% 100% 100%
SCI Le Ponant Cour de lusine - La Mare 97 438 485 010 318 Intégration globale 100% 100% 100%
Sainte-Marie
SCI Le Neptune Cour de fusine - La Mare 97 438 492 686 787 Intégration globale 100% 100% 100%
Sainte-Marie
SCI Les Boréales Cour de fusine - La Mare 97 438 492 677 208 Intégration globale 100% 100% 100%
Sainte-Marie
Cour de l'usine - La Mare . .
SCI Black Pearl ; : 489 165 522 9 Y 9
97 438 Sainte-Marie Intégration globale 100% 100% 100%
SNC Hermione Cour de fusine - La Mare 97 438 502 186 901 Intégration globale 100% 100% 100%

Sainte-Marie

Toutes les sociétés du Groupe sont immatriculéésamce.
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Sociétés controlées ou sous influence notable, noonsolidées

La société « SCI Les Résidences Paysageres »tesudé 50 % par CBo Territoria mais n'est pas cldise
au 31/12/2008. En effet, les actifs de cette fliaht été cédés avant la création du Groupe leé@érdbre 2004.
Cette société ne contient plus d’'activité et dvit @lissoute a court terme.

Sociétés Civiles Immobilieres contrblées de fait

Selon les principes évoqués au paragraphe 2-2plaétés civiles immobiliéres suivantes ont étésobidées par
intégration globale bien que non contrblées juridigent :

- SCI Clairefontaine

- SCI Aurore

- SCI Le Verger

- SCI La Vierge du Cap

- SCI Black Pearl

- SNC Hermione

Variations de périmétre de la période
La société SNC Mapou a été liquidée au cours dorgesemestre de |'exercice 2008.

Le Groupe a créé la société SCI Alambic au coursedond semestre de I'exercice 2008.
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4. NOTES SUR LE BILAN ET LE COMPTE DE RESULTAT

NOTE 1 : Analyse sectorielle

Les principaux agrégats du Compte de résultat dildun 2008 se ventilent par secteur d'activitédaléacon
suivante :

En milliers d'euros (K€) Fonciére  Promotion  Autres Total Groupe
(Chiffres en M€ retranscrits en K€) (A) CBo Territoria
Compte de résultat
Chiffre d’affaires (1) 7 000 10 800 2500 20 300
Marge opérationnelle (2) 5000 3300 -1 800 6 500
En % du CA 71% 31% / 32%
Résultat / cessions d'Imm. Plct 1 000 - - 1000
Résultat de I'activité / 7 500
Bilan
Actifs sectoriels (principaux) :
Total Actifs non courants 194 000 - 7 200 201 200
Stocks et en-cours - 26 300 100 26 400
Passifs sectoriels (principaux) :
Total Dettes financieres (3) 126 700 2100 2100 130 900

(A) Secteur « Autres » :
Le secteur « Autres » regroupe les Autres activigssProduits et Charges non ventilés et les Ei@structure nets.

(1) Chiffre d'affaires des secteurs :
- Loyers (Revenus locatifs bruts et charges reféet), pour l'activité Fonciere ;
- Ventes de biens immobiliers, pour l'activité Pration ;
- Prestations de services en Gestion immobilie@oetstruction, et Chiffre d'affaires des activigisnexes, pour le secteur « Autres ».

(2) Marge opérationnelle des secteurs :
- Loyers nets de charges immobilieres externes, lamiivité Fonciere ;
- Marge nette, pour l'activité Promotion ;
- Marge nette des Autres activités, diminuée dais file structure nets non ventilés, pour le sectdwutres ».

(3) Total Dettes financiéres (« endettement brut »)
- Parta plus d'un an + Part a moins d'un an.

Par zone géographique :
La totalité de l'activité est réalisée sur 'lle da Réunion, Département Francais d'Outre Mer (@gi& Ultra Périphérique de la Communauté

européenne).
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NOTE 2 : Immobilisations incorporelles

En milliers d’euros (K€)

Immobilisations
incorporelles

Arrété du 31/12/2007

Solde net a I'ouverture 219
Différences de change -
Variation de périmetre -
Acquisitions 41
Cessions -
Reclassement -
Amortissements (51)
Solde net a la cléture 209
Au 31/12/2007
Brut 305
Amortissement cumulé (96)
Valeur nette comptable 209
Arrété du 31/12/2008
Solde net a I'ouverture 209
Différences de change -
Variation de périmétre -
Acquisitions 2
Cessions (1)
Reclassement -
Amortissements (54)
Solde net a la cléture 156
Au 31/12/2008
Brut 304
Amortissement cumulé (148)
Valeur nette comptable 156

Les immobilisations incorporelles ne sont composggesd’immobilisations acquises.

Elles sont principalement constituées de logiciels.
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NOTE 3:

Immeubles de placement

En milliers d’'euros (K€)

Immeubles de

placement

Arrété du 31/12/2007
Solde net a I'ouverture 68 998
Acquisitions 43 398
Reclassements (3 264)
Cessions (1) (572)
Variation de périmetre -
Variation de taux d'intégration -
Ajustement net de la juste valeur 10 099
Transferts nets en provenance des stocks (2) 3216
Transferts nets en provenance des immobilisation®ars de 15 004
construction

Solde net a la cl6ture 136 879
Arrété du 31/12/2008
Solde net a I'ouverture 136 879
Acquisitions 16 285
Reclassements (3) 2139
Cessions (16)
Variation de périmétre -
Variation de taux d’intégration -
Ajustement net de la juste valeur (4) 5289
Transferts nets en provenance des stocks (5) 8594
Transferts nets en provenance des immobilisation®ars de 1 806
construction

Solde net a la cléture 170 976

(1) La cession de ces lots est intervenue en fomakes opportunités qui se présentaient au Grdape que leur utilisation future était indétermirées de
la précédente cléture des comptes.

(2) Il s’agit du reclassement dans les comptesaloiés du programme « Les Pléiades ».

(3) Il s’agit notamment du reclassement des assasadommage ouvrage et des frais de mise en plaewilint dans le colt de revient des immeubles de
placement.

(4) La variation de juste valeur au compte de tésaléléve a 8 062 K€. La différence avec le montascrit au compte de résultat consolidé corredpo
aux opérations « Galion » et « Libertalia 1» (da@inal enregistré en juste valeur pour 2 772 K€).

(5) Il s’agit notamment du reclassement dans lesptes consolidés des programmes « Galion » po@4E et « Libertalia 1» pour 3 216 KE.

Le montant comptabilisé dans le résultat au tiee tevenus locatifs des immeubles de placemerdv&éh
6 305 KE.
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NOTE 4 : Immeubles de placement en cours et autrémimobilisations corporelles

Immeubles

En milliers d’euros de Terrains et Installations Ma:fe”el Mobilier, Mat. ﬁ"lljrtr:?)ss -Ii-(r;tra:o(zzrr?
(K€) placement constructions techniques transport Informatique comporelles cours)
en cours
Arrété du 31/12/2007
Solde net a l'ouverture 14 977 1474 100 63 91 99 1827
Différences de change - - - - - - -
Variation de périmétre - - - - - - -
Acquisitions 5189 512 34 - 87 258 891
Cessions - - - - 2 27) (29)
Transferts d’actifs (15 004) 3264 - - - - 3264
Amortissement - (509) (26) (15) (55) (51) (656)
Autres mouvements - - - - - - -
Solde net a la cléture 5162 4741 108 48 121 279 B 29
Au 31/12/2007
Brut 5162 5747 268 139 263 350 6 767
Amortissement cumulé - (1 006) (160) (91) (142) (71) (1 470)
Valeur nette comptable 5162 4741 108 48 121 279 %2
Arrété du 31/12/2008
Solde net a l'ouverture 5162 4741 108 48 122 279 5297
Différences de change - - - - - - -
Variation de périmétre - - - - - - -
Acquisitions 9 385 557 67 - 4 - -
Cessions 4) (86) - - - - -
Transferts d’actifs (1 806) 167 - - (63) 63 167
Amortissement - (412) (38) (15) (20) (101) (586)
Autres mouvements - - - - - - -
Solde net a la cléture 12 737 4 966 137 33 43 284 B 46
Au 31/12/2008
Brut 12 737 6 315 334 139 92 559 7 439
Amortissement cumulé - (1 348) (197) (106) (49) (275) (1974)
Valeur nette comptable 12 737 4 966 137 33 43 284 as4
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NOTE 5 : Titres mis en équivalence

Le détail des titres mis en équivalence est leastiv

En milliers d’'euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007

SNC Mapou (ex SNCZAC Mapou)

- Ecart d’acquisition - 133

- Quote-part dans les capitaux propres - 15
Total SNC Mapou - 14¢
SNC ZAC Mapou (ex Société Civile de la Station d'Ess:

- Ecart d’acquisition 73 73

- Quote-part dans les capitaux propres 1243 1241
Total SNC ZAC Mapou 1 31¢€ 131«
Total Titres mis en équivalence 1316 1462

Les informations financiéres résumées sur les gciéises en équivalence au 31/12/2008 sont leardes :

En milliers d’euros (K€) SNC ZAC Mapou
Total Bilan 1249
Capitaux propres 504
Chiffre d’affaires 0
Résultat net (4)
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NOTE 6 : Autres actifs financiers

En milliers d’euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007

Titres de participation (1) 3 2
Préts et autres créances (2) 10 325 10 926
Instruments de couverture - 60
Total Autres actifs financiers 10 328 10 988

(1) Les titres de participation non consolidéstsmm significatifs.
(2) Constitués essentiellement de Placementsdieana long terme (notamment en garantie d’empjunt

NOTE 7 : Imp6ts
- Intégration fiscale

A compter du { janvier 2007, le Groupe CBo Territoria a exerofpfion pour le régime d'intégration fiscale de
droit commun prévu a l'article 223A du Code Génétas Impots, pour elle-méme et les filiales fragesi
contrélées a plus de 95%.

Les entités faisant partie du périmétre d'intégrafiscale au 31/12/2008 sont les suivantes :
- CBo Territoria

- CBo Gestion Immobiliere

- Société Réunionnaise d’Equipement Touristique

- Challenge Property

- Bassin Bleu Country Club

CBo Territoria SA est le seul redevable de I'imp6ur I'ensemble du groupe intégré. Chaque socidégiée
fiscalement est replacée dans la situation quiitaété@ la sienne si elle avait été imposée sépamtrbes gains
ou charges éventuels sont constatés dans les codgt@Bo Territoria SA.

- Ventilation entre impdts différés et impodts exidiles au compte de résultat

En milliers d’euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007
Impbt exigible (1) 616 (323)
Impot différé (2739) (2 531)

Autres impots - -

Total Imp6ts sur les résultats (2 123) (2 854)

(1) Au 31 décembre 2008, la société CBo Territ@#aa comptabilisé une créance de carry back p@¥ Kg.
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- Rapproche ment entre la charge d'impdt théorique tla charge d'impbt réelle

En milliers d’'euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007
Résultat net 14 647 12 254
Résultat des sociétés mises en équivalence 2 (2)
Résultat net des entreprises intégrées 14 649 12 252
Impdts sur les résultats 2123 2 854
Résultat avant impdt des entreprises intégrées 162 15106
Charge d'imp6t théorique a 33,33 % 5590 5035
Impact des investissements en défiscalisation - (1438)
Charges non déductibles et produits non imposables 33 (24)
Reprise des écarts d’acquisition négatifs (1 744) (1185)
Activation de déficits antérieurs non activés (894) -
Imputation de déficits antérieurs non activés (799) (4)
Carry back (629) -
Impdts non activés liés aux déficits créés suetiope 117 11
Stock-options 54 100
Actualisation des dettes sur montages en défisdialis 197 205
Résultats des SCI imposés chez les investisseurs 153 152
Autres différences permanents 45 1
Charge d'imp6t réelle 2123 2 854
Taux d'impét effectif 12,65% 18,90%
- Ventilation des actifs et passifs d'impdts difféés

En milliers d’euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007
Plus-values internes sur cessions d’actifs 920 7100
Déficits reportables activés 1413 556
Différences temporaires 147 16
Engagements de retraite 24 15
Plus-values en sursis d’imposition (1) (7 020) 670
Juste valeur nette d’amortissements (2) (10 983) 48(9
Engagement de rachat d’actifs immobiliers (1177) -
Provisions internes (183) (183)
Instruments de couverture 438 (20)
Marges sur Chiffre d’affaires a I'avancement (218) (10)
Autres 296 107
Total Impobts différés nets (16 343) (14 062)
Dont :

Impbts différés passifs (16 482) (14 062)
Impbts différés actifs 139 -

(1) Les plus-values en sursis d’'imposition corresponhdartotalité a 'apport partiel d’actifs réalisé 2004.
2) La rubrique « Juste valeur nette d’amortissementscouvre les impdts différés liés aux variatiores jdste valeur et au retraitement des

amortissements sociaux sur les immeubles de plageme

Le montant des déficits reportables du Groupe s&la 6 847 K€ au 31/12/2008, contre 3 885 K€ au

31/12/2007.

Le montant des déficits reportables non activé¢ee& a 2 608 KE au 31/12/2008 contre 2 217 K€ au

31/12/2007.
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NOTE 8 : Stocks et en-cours

- : Constructions
En milliers d’euros (K€) en Cours Autres stocks Total
Arrété du 31/12/2007
Solde net a I'ouverture 24 703 - 24 767
Différences de change - 64 -
Variation 7 819 - 7 830
Reclassements - 11 -
Variation de périmetre - - -
Transferts nets vers immeubles de placement (1) (3216) - (3 216)
Autres mouvements - -

Solde net a la cléture 29 306 75 29 381
Arrété du ?31/'12/2008 29 306 75 29 381
Solde net a I'ouverture ) i i
Dlﬁgrgnces de change 5580 (30) 5550
Variation

- 54 54

Reclassements ) K i
Variation de périmétre ) i i
Transferts nets vers immeubles de placement (1) (8 594) i (8 594)
Autres mouvements ) ) )

Solde net a la cléture 26 292 99 26 391

(1) Voir Note 3 sur les immeubles de placement.

Principales catégories (K€E) 31/12/2008 31/12/2007
Constructions en cours 26 292 29 306
Total Valeur brute 26 292 29 306
Provisions - R
Total net Constructions en cours 26 292 29 306
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NOTE 9 : Clients et autres créances

En milliers d’'euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007

Clients et comptes rattachés

Brut 8 131 4 066
Provisions (81) (69)
Sous total net Clients et comptes rattachés 8 050 3997
Autres créances

Avances et acomptes versés sur commandes 240 140
Créances fiscales et sociales 2 475 4674
Autres créances d’exploitation 377 224
Créances sur cession d'immobilisations - 498
Comptes courants actif 599 974
Intérét courus sur préts et créances 652 382
Autres créances rattachées a des participations - -
Préts et cautionnements & autres créances 1 1
Charges constatées d'avance (1) 63 1522
Total valeur brute des autres créances 4 407 8415
Provisions sur autres créances - -
Sous total net Autres créances 4 407 8 415
Total net Clients et autres débiteurs 12 457 12 412

(1) La diminution des charges constatées d’avastaaamment liée au reclassement de l'assuranoendge ouvrage dans le codt de revient des actifs

immobiliers.

- Ventilation par échéance

L'intégralité du poste « Créances clients et autréances » a une échéance & moins d'un an.

NOTE 10 : Trésorerie nette

En milliers d'euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007
Actions propres - -
SICAV - DAT 23 484 4113
Juste valeur sur VMP 127 60
Sous total Valeurs mobiliéres de placement 2361 4 17:
Disponibilités 6 630 37 867
Total Trésorerie et équivalents de trésoree 30241 42 040
Soldes créditeurs de banque (175) (2 511)
Total Trésorerie nette 30 066 39 529
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NOTE 11 : Capitaux propres consolidés

Capital

Au 31/12/2008, le capital du Groupe CBo Territ@ié@éve a 41 913 069 euros, composé de 31 752@REa
d’'une valeur nominale de 1,32 euros. Il n'existeuge seule catégorie d’actions ; elles sont toétesses et

entierement libérées.

Dividendes

Un dividende de 5 centimes d’euros par action adititibué en juin 2008 au titre du résultat 20631t une

distribution totale de 1 588 K€.

Réserves et résultat net consolidé — part du Groupe

Les différents éléments constituant les réservesatmées du Groupe, intégrant le résultat de iage, sont

les suivants :

En milliers d’'euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007

Réserve |égale de CBo Territoria SA 509 286
Autres réserves consolidées 18 844 8 857
Résultat consolidé 13 841 12 521
Total Réserves et résultat net consolidé 33194 264
Intéréts minoritaires

Les différents éléments constituant les intérétgoniiaires comprennent :

En milliers d'euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007
Réserves 2 448 2 747
Résultat 806 (267)
Total Réserves et résultat Intéréts minoritaires 254 2480

Conformément a la note sur les sociétés civilesahiléres de défiscalisation, la part des capitptopres
minoritaires est reclassée en réserves Groupe mentale I'achévement des opérations concernées.
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Plan de stock-options

L'Assemblée Générale du 28 juin 2006 a autoriséolaseil d’administration a consentir, en une osiglurs
fois, lattribution d’options de souscription, dalaslimite de 1 233 100 options (soit 5% du capstatial initial

composé de 24 622 000 actions).

Les options en circulation au 31 décembre 2008 elonia possibilité de souscrire a des actions dmdtiété

dans les conditions suivantes :

e . ) Plan du Plan du

Date du conseil d'administration 28/06/2006  06/06/2008
Nombre total d’options attribuées a I'origine 5810 248 500
Nombre total d’options existantes au 31/12/2008 (1) 417 500 248 500

Dont nombre d’actions pouvant étre souscrites bet@es

par les membres du Comité de direction 300000 200 000

(dans sa composition actuelle)
Nombre de dirigeants concernés 2 3
Point de départ d’exercice des options 29/06/20086/06J2010

Date d’expiration

28/06/2016  06/06/2018

Prix de souscription en euros

2,94 3,17

Nombre d’actions souscrites au 31/12/2008 (2)

(1) La démission ou le licenciement du bénéficidiiefait perdre immédiatement tout droit & 'exiers des options. Les bénéficiaires partant enitetra

conservent leurs droits en cours.

2) Les options peuvent étre exercées par todflodaire présent dans le Groupe au moment de éduve de la période d’option.

NOTE 12 : Provisions pour risques et charges

Reprises Reprises Variation
En milliers d’euros (K€) 01/01/2007 Dotations non til? . de 31/12/2007
utilisées UHISEES périmétre
Arrété du 31/12/2007
Litiges 111 - - (72) - 39
Indemnités de retraite - 45 - - - 45
Provisions a plus d'un at 111 45 - (72 - 84
Litiges 202 10 - (5) - 207
Divers 65 - - (15) - 50
Provisions & moins d'un 267 10 - (20; - 257
an
Total Provisions pour 378 55 i 92) i 341

risques et charges
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: Reprises ] Variation
En milliers d'euros (K§)  01/01/2008 DOtaton Reprises = g 31/12/2008
S o utilisées P
utilisées périmetre
Arrété du 31/12/2008
Litiges 39 - (18) - 21
Indemnités de retraite 45 28 - - 73
Provisions a plus d'un ar 84 28 (18 - 9
Litiges 207 - (32) - 15
Divers (1) 50 395 (50) - 395
Provisions a moins d'un 257 39t (82 - 41(
an
Total Provisions pour
risques et charges 341 423 (100) ) 504
(1) Cette provision de 395 K€ concerne des trawimidépollution.
NOTE 13 : Emprunts et dettes financieres
- Ventilation par échéance et par nature
En milliers d'euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007
Emprunts auprés des établissements de crédit 92 730 71664
Dettes/minoritaires de SCI de défiscalisation 20 30 19 708
Autres emprunts et dettes assimilés (1) 8 959 3115
Dépobts et cautionnements recus - 78
Instruments de couverture 1313 -
Total Emprunts et dettes financieres a plus d'un an 123302 94 565
(1) Ces emprunts correspondent aux engagements d& dichiens en défiscalisation.
En milliers d’euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007
Emprunts aupres des établissements de crédit 5929 18 948
Dépbts et cautionnements regus 1119 693
Intéréts courus sur emprunts 334 700
Concours bancaires courants 172 3953
Intéréts courus non échus - passif 18 152
Total Emprunts et dettes financiéres & moins d'una 7571 24 446
Total Emprunts et dettes financieres 130 873 1190
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- Ventilation par flux

Emprunts aupres
des établissements
de crédit

En milliers d'euros
(K€)

Dettes sur
minoritaires de
SCI de
défiscalisation

Autres
emprunts

Instruments
financiers

Dépots et
cautionnem
ents

Concours
bancaires et
intéréts
courus

Total

Arrété du

31/12/2007 37 708
Solde net a -
I'ouverture
Différences de
change
Variation de
périmetre
Augmentation -
Remboursement

Variation des -
engagements de

rachat

Actualisation dette

financiére sur

option d’achat

Autres mouvements

55 692
(2 788)

18 536

49

- 280

: 492
- &)

20 699

(15 893)

77272

56 184
(2 789)
3670
617

(15 893)

Solde net a la 90 611

cléture

19 708

3115

- 771

4 806

119 011

Arrété du

31/12/2008 90611
Solde net a -
I'ouverture -
Différences de 17776
change (9976)
Variation de -
périmetre

Augmentation -
Remboursement

Variation des 247
engagements de

rachat

Actualisation dette

financiére sur

option d’achat

Autres mouvements

19 708

- 771

- 426
: (78)

4 806

(4 282)

119 011

18 202
(10 054)
5 844
592

(2 722)

Solde net a la 98 658

cléture

20 300

8 959

1313

1119

524 130873

- Ventilation par échéance

En milliers d’'euros (K€)

31/12/2008

31/12/2007

Emprunts et dettes & moins d’'un an

Emprunts et dettes de un a cing ans

Emprunts et dettes a plus de cing ans

7571
33 842
89 460

24 446
32 122
62 443

Total Emprunts et dettes financiéres

130 873

11901

- Ventilation par principales devises et par nature d taux
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31/12/2008 31/12/2007
En milliers d’'euros (K€) Euro Autres Tg;?:j?:r Euro Autres Tg;?hf:r
Taux fixe 100 552 - 100552 74 029 - 74 029
Taux variable (1) 30 321 - 30 321 44 982 - 44 982
Total par devise 130 873 - 130 873 119 011 - 11901

(1) Y compris les emprunts faisant 'objet d’uneugerture de taux.

Une variation a la hausse des taux sur les marfaf@wxiers de 1% aurait eu un impact défavorabtelp de
200 K€ (avant impdts, aprés prise en compte degectwies de taux mises en place) sur les résdtaGroupe
au 31/12/2008.

Risque de taux

Pour limiter I'impact d’une variation des taux d&néts sur leur résultat et leur cash flow, lesé&és du Groupe
utilisent des produits dérivés (swap, cap) pouvidola majorité de leur dette a taux variableeElhe réalisent
pas d’opérations de marché dans un autre but duiedecla couverture de leur risque de taux.

Ces produits dérivés font I'objet d'une évaluatiem juste valeur. Le différentiel constaté est ested en
Capitaux propres et ajusté a chaque cléture.

Risque de change

Le Groupe n'intervient qu'en zone Euro, aucune afién de couverture du risque de change n’a étélaen

NOTE 14 : Fournisseurs et autres dettes

En milliers d’euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007
Fournisseurs 6 897 5649
Avances et acomptes recus sur commandes 551 366
Dettes sur fournisseurs d’'immobilisations 11 273 999

Dettes sur acquisition de titres - -

Dettes fiscales et sociales 1698 2541
Comptes courants passif 431 414
Dividendes a payer 169 165
Autres dettes 81 72
Produits constatés d’avance (1) 6 570 365
Total Fournisseurs et autres dettes 27 670 27571

(1) Les produits constatés d'avance correspondenproduits liés a la vente des opérations de ptom&abestan et Cassandra pour 6 308 KE.
- Ventilation par échéance

L'intégralité des dettes fournisseurs et autretedet une échéance & moins d'un an.
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NOTE 15 : Chiffre d'affaires

Le Chiffre d’affaires du Groupe comprend trois masude revenus :
- les Loyers issus de I'activité de Fonciére, inctuasa revenus locatifs bruts (Loyers Hors Chargadgs

charges refacturées aux locataires ;

- les Ventes en promotion immobiliére, incluant lemtes d’'immeubles batis et de terrains non béatis
(contrat de vente a I'achévement ou Vente en I'Etdatr d’Achévement) ;

- les Produits des activités annexes, incluant lestations de services liées aux activités de gestio
immobiliére et de construction et le chiffre d’afés des autres activités.

En milliers d'euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007
Revenus locatifs bruts 6 305 3062
Charges locatives refacturées 718 157
Sous total Loyers 7023 3162
Ventes en promotion immobiliére 10 812 17 519
Produits des activités annexes 2 465 1676
Total Chiffre d'affaires 20 300 22 414
NOTE 16 : Achats

En milliers d'euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007
Achats de marchandises (266) (255)
Variation de stock de marchandises (16) (2)
Achats de matiéres premiéres, fournitures et autres

approvisionnements (117) (232)
Variation de stock de matieres premiéres, 15 13
fournitures et autres approvisionnements (15)

Achats sur opérations immobiliéres (38 047) (59 434)
Achats non stockés de matériels et fournitures (277) (345)
Autres achats et charges externes (9) (20)
Total Achats (38 747) (60 275)
NOTE 17 : Charges externes

En milliers d’'euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007
Entretien et réparations (639) (452)
Primes d’assurance (206) (719)
Personnel extérieur a I'entreprise (193) (323)
Rémunérations d'intermédiaires et honoraires (D916 (1841)
Publicité, publication, relations publiques (218) 41%)
Services bancaires et assimilés (152) (269)
Autres charges externes (600) (375)
Total Charges externes (3924) (4 394)
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NOTE 18 : Charges de personnel

Effectifs a la cloture de I'exercice

31/12/2008 31/12/2007
Ingénieurs et cadres 22 20
Employés et techniciens 35 29
Ouvriers - -
Personnel mis a la disposition de I'entreprise - 1
Total Effectifs 57 50
Nombre de sociétés 28 28
NOTE 19 : Dotations nettes aux amortisse ments et@visions
En milliers d’euros (KE) 31/12/2008 31/12/2007
Dotations aux amortissements sur immobilisations
- immobilisations incorporelles (54) (52)
- immobilisations corporelles (586) (656)
Total Dotations aux amortissements (640) (708)
Dotations nettes aux provisions sur actif circulant (1) (39)
Dotations nettes aux provisions pour risques etges (203) -
Total Dotations nettes aux provisions (214) (39)
Total Dotations nettes aux amortissements et provsns (854) (747)
NOTE 20 : Autres produits et charges d’exploitation
En milliers d’'euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007
VNC des immeubles de placement cédés (1) (16) (573)
Autres éléments 121 57
Total Autres produits et charges d'exploitation 105 (516)

(1) Les cessions d'immeubles de placement sont ireégaéx « Produits des activités faites avec les tie en cohérence, leur valeur nette comptable,

évaluée en juste valeur, est rattachée aux Chdtepggsloitation.

NOTE 21 : Variation de juste valeur

Conformément a la note relative aux immeubles deghent contenue dans le référentiel comptable2{(8f.
B/), le Groupe CBo Territoria, ayant opté pour lamptabilisation en juste valeur de ses immeubles de
placement, a procédé a un examen et/ou a uneiaati@i de la juste valeur de ces actifs patrimoxia

Les biens valorisés a la juste valeur sont :

- les biens immobiliers destinés a la location (imohesi batis, terres agricoles),
- les terrains nus destinés a des opérations imnéokdia moyen ou long terme,

- les terrains en cours d’aménagement,

- les terrains viabilisés destinés a étre intégréss ddes SCI de défiscalisation ou SCI a vocation

patrimoniale.
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L'expertise indépendante a été réalisée par lef@abTZ Eurexi, en 2008 comme en 2007.
Le périmétre soumis & évaluation, ou actualisaten31/12/2008 a couvert la totalité des Immeubdeatifs
batis et les terrains intégrés a des opérationmé@age ment.

Le gain résultant des variations nettes de judieuvales immeubles de placement est inclus da@®epte de
résultat du 31 décembre 2008 pour 8 062 K€ (avapbis différés).

Les principales variations de la juste valeur €d86nt concerné les opérations suivantes :
- ZAC Portail pour 3 978 K€,
- ZAC Beauséjour pour 4 366 K€,
- SCI Le Verger pour (968) K€,
- SCI La Mare pour 1 419 K€,
- SCI Lardy pour 1 264 KE.

Le montant de la juste valeur positive des immeutde placement utilisant un montage en défiscaisat
s'éléve a 3 797 K€ et concerne notamment les dpésasuivantes :

- SCI Vierge du Cap pour 1 360 K€,

- SNC Hermione pour 940 K€,

- SCI Aurore pour 734 K€,

- Villas Pléiades pour 729 KE€.
Cette juste valeur potentielle n’est pas compta@didu fait du caractére non cessible de ces inteepbndant
la période de défiscalisation (cf. 2-3 B / Immeghlie placement / SCI de défiscalisation).

NOTE 22 : Ecarts d'acquisition sur rachat des titres de SCI de défiscalisation

Conformément a la note relative aux sociétés disa#isation contenue dans le référentiel comptétfie2-2),
le Groupe CBo Territoria integre ces sociétés dangpérimetre de consolidation.

La part du gain fiscal total revenant au Groupe JBaitoria se réalise sous la forme de I'abandefapport
(en capital ou en compte courant) réalisé par fesstisseurs fiscaux tiers (hors groupe). Ce gatalff est
constaté sous la forme d’'un écart d’acquisitionati€gil est enregistré dans le Compte de résliitieg de
I'exercice ayant constaté I'achévement de I'immeubl

Le poste Ecarts d’acquisition négatifs proviensades sociétés et opérations suivantes :

En milliers d'euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007

SNC Hermione (1) 2755 -
SCI Black Pearl (2) 2 477 -
SCI Le Verger (3) - 726
SCI La Vierge du cap (4) - 2829
Total Ecarts d'acquisition négatifs 5232 3555

(1) Achévement de l'immeuble en 2008 (augmentalercapital en 2008).
2) Achevement de l'immeuble en 2008 (apport emgie courant en 2008).
3) Achevement de l'immeuble en 2007 (augmentadiercapital en 2005).
4) Achévement de l'immeuble en 2007 (augmentalercapital en 2006).
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NOTE 23 : Autres charges et produits opérationnels

En milliers d'euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007
Reprises exceptionnelles 69 77
Autres produits opérationnels 21 76
Total Autres produits opérationnels 90 153
VNC des autres immobilisations corporelles (90) i
(hors immeubles de placement)
VNC des titres consolidés (148) (4)
Dotations exceptionnelles - (10)
Autres charges opérationnelles (84) (127)
Total Autres charges opérationnelles (322) (1412)
Total Autres charges et produits opérationnels (232 12
NOTE 24 : Codt de I'endettement financier net
En milliers d’euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007
Revenus des placements de trésorerie 1424 719
Produits nets sur cession de VMP 51 -
Juste valeur sur VMP 46 60
Produits de trésorerie 3 -
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 152« 77
Intéréts sur emprunts et découverts (4 188) (2 382)
Actualisation dette financiére sur options d’achat (592) (632)
Co(t de I'endettement financier brut (4780 (3014
Colit de 'endettement financier net (3 256) (2 235)
Dividendes recus - B
Autres produits financiers 110 -
Reprises / provisions - B
Total des produits financiers (hors change) 110 -
Autres charges financiéres (598) (37)
Total des charges financieres (hors change) (598) (37)
Total Autres charges et produits financier. (488) 37)
(hors change)
Résultat des opérations de change - }
Total Charges et produits financiers (3744) (2232
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NOTE 25 : Résultat par action

RESULTAT DE BASE

31/12/2008 31/12/2007
Résultat net part du Groupe (K€) 13841 12521
Nombre moyen pondéré d’'actions en circulation 31 752325 25 03D85
Résultat de base par action (euro 0,44 0,50
Résultat dilué

31/12/2008 31/12/2007
Résultat net part du Groupe (K€) 13841 12521
Nombre moyen po,ndere diac,nons ordmawes utilisé 31 752325 25 20879
pour le calcul du résultat dilué par action
Résultat de base par action (euro 0,44 0,50
NOTE 26 : Incidence de la variation du Besoin en Fals de Roule ment

En milliers d’euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007

Variation des stocks (5 549) (7831)
Variation des clients (3670) (4 381)
Variation des fournisseurs 14367 5202
Incidence de la variation du BFF 5149 (7 010)
NOTE 27 : Engagements hors bilan
En milliers d'euros (K€) 31/12/2008 31/12/2007
Avals et cautions 11 263 4 335
Hypotheques et nantissements 91 048 83518
Total Engage ments donnés 102 311 87 853
Garanties financieres d’achévement 10 099 7 545
Total Engage ments recus (1) 10 099 7 545

(1) Hors lignes de découvert et crédits d’accompatgnt accordés par les banques et non utilisés.

Chacun des actionnaires de la SCI Kerveguen podaddeulté de racheter les parts de l'autre aotme entre
le 8éme et la T§°année. Le prix de rachat des parts sera détetmisiée I'exercice de 'option.
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NOTE 28 : Honoraires des commissaires aux comptes

La ventilation du montant total des honoraires@®amissaires aux comptes est la suivante :

31/12/2008 31/12/2007

En milliers d’'euros (K€) EXA HDM Total EXA HDM Total
Audit légal (1)

CBo Territoria SA 71 71 142 51 51 102

Filiales 8 9 17 8 9 17
Diligences spécifiques (2)

Groupe CBo - - - 20 20 40
Total Honoraires Audit 79 80 159 79 80 159

(1) Honoraires facturés au titre du controle légaldasptes individuels et consolidés, relatifs auxeices 2008 et 2007.
(2) Honoraires facturés dans le cadre de 'augmentatogapital réalisée en décembre 2007.

NOTE 29 : Rémunération des organes d’administratioret de direction

L'Assemblée générale du 28 juin 2006 a autoriseelsement de jetons de présence aux membres deilcons
d’administration de CBo Territoria SA. Le montanblgal des rémunérations versées en 2008 aux organes
d’administration et de direction s’est élevé a B£2

NOTE 30 : Transactions avec les parties liées

Les parties liées sont les sociétés meres, legeniui exercent un contréle conjoint ou une infagenotable sur
I'entité, les filiales, les entreprises assocides, co-entreprises, les membres du conseil d’adirition et
membres du comité de direction.

Les transactions avec les parties liées se fonadumse du prix de marché. Les transactions ¢émgeciété mere

et ses filiales ainsi que celles entre les filiaest éliminées lors de la consolidation.

NOTE 31 : Informations diverses

Evéne ments postérieurs au 31/12/2008

Aucun évenement significatif n'est intervenu ageesituation arrétée au 31/12/2008. »
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26.6 ANNEXE 6 : RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES
CONSOLIDES ANNUELS AU 31 DECEMBRE 2010

« Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confarevptre assemblée générale, nous vous présentdres n
rapport relatif & I'exercice clos le 31 décembré®@Gur :

- le contrble des comptes consolidés de la soC€iBt Territoria, tels qu'ils sont joints au préseaptport ;

- la justification de nos appréciations ;

- la vérification spécifique prévue par la loi.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le itatiadministration. Il nous appartient, sur la &ake notre
audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.

l. Opinion sur les comptes consolidés :

Nous avons effectué notre audit selon les normesgedtice professionnel applicables en France noeses
requierent la mise en ceuvre de diligences permetabtenir I'assurance raisonnable que les comptes
consolidés ne comportent pas d'anomalies signifest Un audit consiste a vérifier, par sondageawmoyen
d’autres méthodes de sélection, les élémentsipmtifles montants et informations figurant dansclesptes
consolidés. Il consiste également a apprécier fexipes comptables suivis, les estimations sigatives
retenues et la présentation d'ensemble des conies. estimons que les éléments que nous avorects|
sont suffisants et appropriés pour fonder notraiopi

Nous certifions que les comptes consolidés dertee sont, au regard du référentiel IFRS tel cqupiél dans
I'Union européenne, réguliers et sincéres et danmes image fidéle du patrimoine, de la situatimariciere,
ainsi que du résultat de I'ensemble constituégmpérsonnes et entités comprises dans la corsmtida

Sans remettre en cause I'opinion exprimée ci-dessuss attirons votre attention sur la note 2-1'almexe des
comptes consolidés qui décrit I'incidence de I'agation des nouvelles normes et interprétationsSIFR

I Justification des appréciations

En application des dispositions de I'article L. 83lu Code de commerce relatives a la justificatiennos
appréciations, nous portons a votre connaissaso@déenents suivants :

. La note 22 de l'annexe précise que les immeublespldeement font I'objet de procédures
d’évaluation par un expert immobilier indépendaotipestimer leur juste valeur. Nos travaux ont =i@sa
examiner la méthodologie mise en ceuvre par I'expedt nous assurer que la détermination de la yadeur
des immeubles de placement était effectuée sumda tes expertises externes et que I'informatiomé® dans
les notes annexes était appropriée.

Les appréciations ainsi portées s’'inscrivent dersaldre de notre démarche d’audit des comptes liddsopris
dans leur ensemble, et ont donc contribué a lagtiom de notre opinion exprimée dans la premieréepde ce
rapport.

. Veérification spécifique

Nous avons également procédé, conformément auxesodiaxercice professionnel applicables en Frantz,

vérification spécifique prévue par la loi des imf@tions relatives au groupe données dans le rageagstion.
Nous n'avons pas d'observation a formuler surdea€érité et leur concordance avec les comptestidas.

Fait a Saint-Denis de La Réunion et Neuilly-suraBele 3 mai 2011

Les Commissaires aux Comptes

DELOITTE & Associés EXA
Christophe POSTEL-VINAY Franck LOUSSOUARN »
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26.7 ANNEXE 7 : RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES
CONSOLIDES ANNUELS AU 31 DECEMBRE 2009

« Aux Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confide vos statuts et votre Assemblée Générale, nous vo
présentons notre rapport relatif a I'exercice #0381 décembre 2009, sur :

- Le contréle des comptes consolidés de la So€iBt@ Territoria, tels qu'ils sont joints au préseapport ;

- La justification de nos appréciations ;

- La vérification spécifique prévue par la loi.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le Cahideministration. Il nous appartient, sur la leade notre
audit, d’exprimer une opinion sur ces comptes.

l. Option sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normesgedtice professionnel applicables en France noeses
requierent la mise en ceuvre de diligences perntettanbtenir I'assurance raisonnable que les comptes
consolidés ne comportent pas d’anomalies signifieat Un audit consiste a vérifier, par sondageawmoyen
d’autres méthodes de sélection, les élémentsipmtifles montants et informations figurant dansclesptes
consolidés. Il consiste également a apprécier fexipes comptables suivis, les estimations sigatives
retenues et la présentation d’ensemble des confites estimons que les éléments que nous avorectss|
sont suffisants et appropriés pour fonder notreiopi

Nous certifions que les comptes consolidés de itgse sont, au regard du référentiel IFRS tel qofaéd dans
I'Union Européenne, réguliers et sinceres et donoea image fidele du patrimoine, de la situatimariciere,
ainsi que du résultat d’ensemble constitué papéesonnes et entités comprises dans la consolidatio

Sans remettre en cause la conclusion expriméessiudenous attirons votre attention sur la noted2-llannexe
des comptes consolidés concernant les évolutiansédpes et méthodes comptables.

II.  Justification des appréciations

La crise financiére et économique qui s’'est powisuen 2009 emporte de nhombreuses conséquencesgsour
entreprises, notamment au plan de leur activieeleur financement. C'est dans ce contexte de leotit® a
appréhender les perspectives financieres et écquesigue nous avons procédé a nos propres apmesiat
que nous portons a votre connaissance en apphadi® dispositions de I'article L. 823-9 du Codeedmmerce
les éléments suivants :

e Dans la note 22 de I'annexe il est indiqué qué&steupe CBo Territoria a confié a un expert immiebil
indépendant, I'examen de la juste valeur de séafs g@trimoniaux. Nos travaux ont consisté a examila
méthodologie d’évaluation mise en ceuvre par 'eixpea nous assurer que la juste valeur des imresabkté
déterminée par référence aux valeurs d’expertisenoies au 31 décembre 2009.

e La note 2-2 de l'annexe expose les modalités desalidation des sociétés civiles immobilieres de
défiscalisation.

Nous avons vérifié le caractére approprié des méth@omptables retenues et nous nous sommes adsurés
leur correcte application.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent darsabire de notre démarche d’audit des comptes lodésopris
dans leur ensemble, et ont donc contribué a lagbom de notre opinion exprimée dans la premiéréepde ce
rapport.

M. Vérification spécifique

Nous avons également procédé, conformément auxesodiexercice professionnel applicables en Franda,
vérification spécifique prévue par la loi des imf@tions relatives au groupe données dans le rageagstion.
Nous n'avons pas d’observation a formuler sur #ucérité et leur concordance avec les comptetidas.
Fait a Saint-Denis, le 26 avril 2010

Les Commissaires aux comptes

CONSEIL & AUDIT HDM EXA
Gilbert HOUPIART DUPRE Franck LOUSSOUARN »
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26.8 ANNEXE 8 : RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES
CONSOLIDES ANNUELS AU 31 DECEMBRE 2008

« Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confide ios statuts et votre Assemblée Générale, nous vo
présentons notre rapport relatif a I'exercice #0381 décembre 2008, sur :

- Le contréle des comptes consolidés de la So€iBt& Territoria, tels qu'ils sont joints au présepport ;

- La justification de nos appréciations ;

- La vérification spécifique prévue par la loi.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le Catideministration. Il nous appartient, sur la leade notre
audit, d’exprimer une opinion sur ces comptes.

l. Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normesgedtice professionnel applicables en France noeses
requiérent la mise en ceuvre de diligences perntettanbtenir I'assurance raisonnable que les comptes
consolidés ne comportent pas d’anomalies signifieat Un audit consiste a vérifier, par sondagealwomoyen
d’autres méthodes de sélection, les élémentsipmtifles montants et informations figurant dansclesptes
consolidés. Il consiste également & apprécier fexipes comptables suivis, les estimations sigatives
retenues et la présentation d’ensemble des comptes.

Nous estimons que les éléments que nous avonsciEdlsont suffisants et appropriés pour fonderenotr
opinion.

Nous certifions que les comptes consolidés de l@ee sont, au regard du référentiel IFRS tel qofdé dans
I’'Union Européenne, réguliers et sincéres et donoea image fidéle du patrimoine, de la situatimaticiére,
ainsi que du résultat d’ensemble constitué papégsonnes et entités comprises dans la consolidatio

II.  Justification des appréciations

En application des dispositions de I'article L. 828 u Code de Commerce relatives a la justificatienos
appréciations, nous portons a votre connaissaso@déenents suivants :

- Les modalités de consolidation des sociétésesvinmobilieres défiscalisantes exposées au §+yadnexe.

- Les regles et méthodes comptables relatives aogalités de comptabilisation et de valorisation des
immeubles de placement exposées au § 2-3 B deeslkenn

Nous avons vérifié le caractére approprié des réthaomptables précisées ci-dessus et des infamsati
fournies dans les notes de I'annexe, et nous ramasnes assurés de leur correcte application.

- L'exercice clos au 31 décembre 2008 enregiste vamiation de juste valeur d’un montant de + 8 B&
avant imp6ts différés, exposée en note 21 de d@nBur la base d’'une expertise externe indépeadaatis
avons validé le profit résultant de la variationaguste valeur des immeubles de placement.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent darsatre de notre démarche d’audit des comptes ledésopris
dans leur ensemble, et ont donc contribué a ladbom de notre opinion exprimée dans la premiéeréepde ce
rapport.

. Vérification spécifique

Nous avons également procédé a la vérificationibgée prévue par la loi des informations relatiaesgroupe
données dans le rapport de gestion.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur océrité et leur concordance avec les comptetidas.
Fait a Sainte-Clotilde, le 15 avril 2009

Les Commissaires aux Comptes

CONSEIL & AUDIT HDM EXA
Gilbert HOUPIART DUPRE Franck LOUSSOUARN »
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26.9 ANNEXE 9 : DOCUMENT D'INFORMATION ANNUEL

DOCUMENT D'INFORMATION

Visé a l'article L. 451-1-1 du Code monétaire atficier et a I'article 222-7 du Reglement Généedl Alutorité
des Marchés Financiers

BALO
Documents Dates
Avis de réunion de ’AGO du 8 juin 2011 18/04/2011
Avis de convocation a 'AGO du 8 juin 2011 20/05/2011

SITE INTERNET « EURONEXT — MY LISTING »

Documents Dates
Comptes sociaux 2010 29/04/2011
Comptes consolidés 2010 29/04/2011
Rapport de gestion 2010 29/04/2011
Rapport des CAC sur les comptes sociaux 2010 04/05/2011
Rapport des CAC sur les comptes consolidés 2010 04/05/2011
Rapport spécial des CAC 2010 04/05120
Rapport annuel 2010 31/05/2011
Rapport financier 2010 31/05/2011
Comptes semestriels 06/2011 27/1@201
Rapport d'activité semestriel 06/2011 27/10/2011

SITE INTERNET CBo Territoria

Documents Dates

Inf. relative au nbre total des droits de vote’attions composant le capital social (31/12/2010) 07/01/2011

Chiffre d’affaires annuel 2010 232211
Résultats annuels 2010 24/03/2011
Inf. relative au nbre total des droits de vote’attions composant le capital social (31/03/2011) 04/04/2011
Avis de réunion de I'’AGO du 8 juin 2011 18/04/2011
Comptes consolidés 29/04/2011
Comptes sociaux 29/04/2011
Rapport de gestion 29/04/2011
Rapport des CAC sur les comptes sociaux 04/05/2011
Rapport des CAC sur les comptes consolidés 04/05/2011
Rapport spécial des CAC 04/05/2011
Avis de convocation a 'AGO du 8 juin 2011 20/05/2011
Rapport annuel 2010 (Plaquette) K% ()13
Rapport financier 2010 31/05/2011
Proces-verbal de 'AGO du 8 juin 2011 29/06/2011
Détail des votes de I'Assemblée Générales parutsol 29/06/2011
Inf. relative au nbre total des droits de vote’attions composant le capital social (30/06/2011) 07/07/2011
Résultats semestriels 06/2011 21/@er2
Inf. relative au nbre total des droits de vote’attions composant le capital social (30/09/2011) 07/10/2011
Comptes consolidés semestriels 22000
Comptes sociaux semestriels 27/1®201
Rapport d'activité 27/10/2011
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26.10 ANNEXE 10 : PRESENTATION DU PLAN HORIZON 2015 DE SEPTEMBRE 2010

Plan Horizon 2015
Vers une nouvelle dimension

Plan Horizon 2015 septembre 2010

Plan Horizon 2015

Le département de La Réunion
Des marchés porteurs

Plan Horizon 2015 septembre 2010
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Un marché du secteur résidentiel privé dynamique

Logement privé : un marché normalisé
Production

2007-2008 : les années « d'euphorie » Logement privé

= . Mombre livré
= Un pic de 6 000 logements livrés chaque année R [ErE paren

2009-2010 : l'impact de la crise mondiale

6000

et des incertitudes sur la Loi Girardin 1000

= Une baisse de la production a 1 500 logements ok ATEL e e e ik
= Une structuration du marché autour des grands

acteurs tels que CBo Territoria
1500
2011 et + : un marché normalisé
= Un besoin durable de 4 000 logements privés/an,

dont 2 000 realisés par les promoteurs S oo ey

professionnels
Source - estiration CBo Termdoria

) Leadership de CBo Territoria sur ce secteur

avec 12 % de part de marché sur 2011-2015
Plan Horizon 2015 septembre 2010 2

Un marcheé du logement social ouvert aux promoteurs

Logement social : 50 % des besoins en Logement a La Réunion

Un besoin estimé a 4 000 nouveaux logements sociaux par an...

..pour une capacité de production des bailleurs sociaux limitée
a2 000 logements / an

La nécessaire collaboration avec des promoteurs privés dans le cadre
d‘acquisitions en VEFA

* Avec une sélection accrue des promoteurs sur leur capacité technigque et
financiére (financement et garantie dachévement)

) CBo Territoria, seul promoteur & conclure un accord-cadre
portant sur 1 300 logements avec la SHLMR (sur 2010-2014) g

Plan Horizon 2015 septembre 2010
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Un marché « de demande » en terrains constructibles

Parcelles individuelles Habitat : une offre insuffisante
Un produit rare et recherché sur un territoire restreint et contraint

* CBo Territoria proposera 450 parcelles au sein de ses « Quartiers a vivre »

Equipements publics ou privés : un marché d’opportunités

Besoins de grandes parcelles aménagées pour des équipements publics
ou pour des programmes spécifiques en ZAC (ex : lycée, clinique privée,
EPHAD...)

* CBo Territoria dispose d'une offre de tels terrains dans les quartiers
qu'il aménage, en ayant une approche urbaine de la Ville de demain

) CBo Territoria unique acteur privé du département

a proposer une offre large au sein de « Quartiers a vivre »

Plan Horizon 2015 septembre 2010 4

Immobilier d’Entreprise : un besoin de modemisation

Relocalisation des entreprises et des services publics
= Perte de vitesse des centre-ville avec leurs équipements peu adaptés
et la saturation en logements

= Recherche de locaux dans des zones économiques deédiees offrant

une « Adresse » et des équipements (stationnement et services)

= Besoin de regroupement des activités, recherche de productivité

CBo Territoria leader et unique acteur
a réaliser des Quartiers d’affaires
adaptés aux nouvelles attentes des secteurs privé et public g

Plan Horizon 2015 septembre 2010
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Loffre CBo Habitat

CBo Territoria, propriétaire de 180 Hectares urbanisables :
=» Un potentiel total de 4 420 logements et 630 parcelles (soit 5 050 lots)

[objectis 7z
AJ;:’;:: Pen | o o dont | 0| | porctes | pln | EEC
Programme HABIT) Horlzon) | Promol. 1.+ ocit borsimoind ndividuelieq o0z,
Opérations ZAC en
kours (120 ha) 2as0] 2030| 800| 880| 350] e
Opérations ZAC en ]
Etudes 10| 460 200| 210 50 560
Butres terrains i |
TOTAL HABITAT | 4420|2900|1200|1300| ¢ ] 1520

) A horizon 2015, 2/3 du potentiel actuellement urbanisable mis en ceuvre :
2 900 logements et 450 parcelles

Plan Horizon 2015 septembre 2010 [

CBo Territoria, un portefeuille de 133 000 m? constructibles

grammes i Prof SHONG | Plan Horizon | dont (dont | SHON Hors
enm’ SHON réaliser 2015 Patrimeine | Promotion Plan
ZAC du Portall Saint-Leu 55 000 40000 | 35000 5000 15 000
Quartiers d'sffaires soo00 | 20000 15000 5000 10 000

En ZAC Habiltat : Commerces et

Buresux 18000 15 000 5000 3000
Aistres tervakis 30000 25000 | 15000 | so000
TOTAL IMIMO. PROFESSIONNEL 133000 | 100000 | 70000 30 000 33 000

100 000 m* d"immobilier professionnel développés par CBo Territoria
@ Horizon 2015 : 70 % en Patrimoine et 30 % en Promotion g

Plan Horizon 2015 septembre 2010
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Les facteurs de risque

Les facteurs de risque suivants ont été identifiés :
» Lenvironnement global / I'économie du territoire
= Un marché soutenu par la croissance démographique
= Le soutien des dispositifs d'incitation a l'investissement immobilier résidentiel

=> La reconnaissance des besoins de soutien a l'investissement
dans les DOM

® |accessibilité a du Financement Long Terme
=> Un projet global basé sur un niveau d'endettement modéré

® La relation avec les collectivités locales et les délasis des procédures
administratives de plus en plus complexes

=» Des programmes déja engagés et une expertise technique éprouvée

) Des risques appréhendés

Plan Horizon 2015 septembre 2010

Plan Horizon 2015

CBo Territoira
Un fort développement
de la Promotion immobiliere

Plan Horizon 2015 septembre 2010
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Un fort développement de l'activité en Promotion d'ic 2015

Chiffre d’Affaires en Promotion :
* Montée en régime sur 2010-2012
* Un niveau de 120 M€ / an a compter de 2013

Evolution du Chiffre d'Affaires / Promotion immobiliére

Autrestedraing
® Immobier dEntreprise

Parcelles Lotissement Habitat

EnMe€

B Logement social

B Logement privé

009 010 o 012 013 014 s

Le Secteur residentiel, moteur du développement de l'activité
Promotion avec plus de 80 % des ventes

Plan Horizon 2015 septembre 2010

I’aménagement : moteur de la Promotion dans la durée

Le développement de l'activité porté par 7 opérations de ZAC
Evolution du Chiffre d'Affaires / Promotion immobiliére
Montée en puissance des différents sites / Secteur résidentiel

Autres terraing

B Immobilier &' Entreprise

Autres 1errains maitrisés
= 2 nouvelles ZAC en Etudes

Roche Cafe

EnME€

Secteur
 Cap Asstral = résidentie!
B Beauséjour (LP+ LS +TAB)

W Vert Lagon

B Poudridre

009 010 011 2012 w013 W04 0I5

) Lactivité de Promotion immobiliere soutenue par la montée
en puissance et la création de ZAC g

Plan Horizon 2015 septembre 2010
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La marge en Promotion tirée par le résidentiel privé

Sur 2011-2015, une Marge comptable cumulée de 90 M€
pour un Chiffre d’affaires cumulé de 600 M€

Chitfre & Alalret Promotion Immobilldee Cumul 2011 - 2015

Mliarernipriot Marge comptable Promotion Immobiliére Cumul 2011 - 2015

= logement soctal

P Burs Lot map et Halatat 10%
o Immobder dEntiapeta g’_ _“‘1\
Autres terraing. I b E)
[
[=—== )_‘\\_
£0% iy Total Promotion (600 M¢)
m ‘

Marge rette comptable, apeés Codts internes
Maitrise d'Ouvrage et Frais financiers

W Logement privé

B Logement social

Parcelles Lotsse ment Habitat

® immobiler d'Entreprise

Autres terrains

En % du Total Promaotion {90 M €)

Un niveau de marge annuel de 18 % a 14 %, résultant du
Mix-Produit Logement privé / Logement social / Terrains

Plan Horizon 2015 septembre 2010

Un cash flow supérieur aux marges comptables

En Promotion, une prise de Juste Valeur des terrains nus
a déja été comptabilisée dans les résultats antérieurs

= Elle génére du cash lors des ventes des programmes

En millions '€ Juste Valeur  Cash Flow

Marge n Cash flow
comptable =

Marge comptable

&

Juste Valeur des terrains nus
intégrée au colt de revient des
ventes

100

Marge et cash flow 2011-2015
) Un cash flow de 100 M€, intégrant la prise de Juste Valeur sur
les terrains nus

Plan Horizon 2015 septembre 2010
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Plan Horizon 2015

CBo Territoria
Une activité de Fonciéere
en croissance continue

Plan Horizon 2015 septembre 2010

Un développement de la Fondiére porté par limmobilier professionnel

Un objectif de patrimoine « Actifs de rendement » de 360 M€
d’ici fin 2015 Vs 142 ME fin 2009

Evolution Patrimoine Actifs de rendementen service
400 - 360
350 Y
s / | ® Locaux d activités
250 Loag © Bureaux
= q * Locaux commerciaux
= 200 - ‘
S 5o (142
100 -+ . =
50 130 = Logements
[+] ’
o " . ] ] o
< o e o o P
o i o 5 i
55 & 5 5

= 64 % Immobilier d’entreprise
dont 40 % Locaux commerciaux, 40 % Bureaux, 20 % Locaux Activités g

= 36 % Logements

Plan Horizon 2015 septembre 2010
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Un développement diversifié de la Fonciére en Immobilier professionnel

Un objectif de livraison de 70 000 m? SU en Immobilier professionnel
= Investissement de 157 M€ (pour des actifs mis en service sur la période idem)
=» Un rendement brut de 9,0 %

Developpement du Patrimeine 2011-2015

Enm’ SU Investissement en M€
20000 {29% 30 000 (43 %) 68 M (43 %)
o %‘.
B LoCcaux commerciaus
52 ME(33%)

20000 (28 %) W Burdaux
B Locaux d"activités

Un objectif de patrimoine en Immobilier d’entreprise de 230 M€
d’ici fin 2015 Vs 73 M€ fin 2009

Plan Horizon 2015 septembre 2010

I'habitat, un actif au rendement giobal

Un objectif de 400 logements sur 5 ans pour Nbre logts
72 M£ d’investissement sl
Des critéres de rentabilité ciblés WERE ek
(74)
=» Une hypothése de rendement brut de 4,5 % DDy
=>» Gain défiscalisation : un levier, mais pas d'objectif
absolu d'IS décaissable 30
=» TRI sur 7 ans entre 20 % et 25 % sur capitaux 700
propres
74 logements cédés en fin de défiscalisation
sur 2013-2015 31/12/2009 31/12/2085
En millions d'€ ; 69 ME + 72 M€ - 11 M€ = 130 M€
Un objectif au 31/12/2015 de 130 M€ d’actifs
dans I'Habitat, soit 36 % du patrimoine g

Plan Horizon 2015 septembre 2010
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Un rendement moyen attendude 7,5%

Objectif Patrimoine Objectif Layers

Actifs de rendement Exercice 2015, en M€
31/12/2015, en M€

B Immo. Entreprise

130 ME (36 %) 5,7 M€ (25 %)

<

230 ME (64 %)

M Imimo. Habitat

18,3 M€ (75 %)

Rendement brut moyen de 7,5 % sur les Actifs de rendement
= Rendement Immobilier Entreprise : 9,0 %

<> Rendement Immobilier résidentiel : 4,5 % (hors prise en compte
de la défiscalisation)

Plan Horizon 2015 septembre 2010 I

Un financement équilibré entre Dette et Autofinancement

Immobilier Entreprise 2010-2015 Immobilier Habitat 2010-2015
Iuwe:”:'r: en DEID.::::T & :‘r‘.‘?l;:-‘i'u.l::i{l‘:sil ;;I:f:laorwme couvert par les dconomies

IVESL miS €N [hethe MLT &
service Jeyer

bl
o
o yroes
8 AT
=
E = I Terans & 65 %) Gaplaic:
E. PActif l"". proprey Temains
B0 R rvesss _ A racat
PIRl Trisoieric &
g (5 p mvesti

1 Une Dette financiére MLT de 149 M€ a lever sur 2011-2015

g Une trésorerie a investir proche de 45 M€, couverte par le
cash flow dégagé par la Promotion (100 M€ sur la période)

Plan Horizon 2015 septembre 2010
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Une évolution maitrisée de la Dette MLT affectée au Patrimoine

Evolution de la Dette financiére / Patrimoine 31 f;iﬁ’o,s

Terrains nus +

En milions d€ Prise de
B0 S Juste valeur
a horizon 2015
Mabifisation Dette financisre sur Actifs de
2011-2015 31/12/2015 rendement
223 M€
Dette
financiére A b i
317123040 MBDOUFSEmen K
1;:.;“& paigaib = = = Actifs de
210 rendement avant
~~~~~~~~~~~~~ R et .
=y prise de Juste valeur
13

. Lignes de financement globakisé

Une Dette MLT de 223 M€ au 31/12/2015
représentant 53 % de la Valeur des Actifs patrimoniaux

Plan Horizon 2015 septembre 2010

Une exploitation optimisée du patrimoine de la Fonciére

Vers un niveau de Loyers de 24 M€ en 2015 :

Evolution Revenus locatifs

30

25 7
w 40 7 w immokbilier Entreprise
§ 15 1 B Logement

10 + Autres loyers

0 -f -
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Une progression sensible de la rentabilité :

=>» Un niveau d’EBITDA (Loyers nets de Charges immobiliéres et Frais de
gestion) a plus de 83 % (aprés FdG interne) contre 78 % : + 5 points

=>» Un niveau d’ICR (couverture des intéréts par les loyers) a 2,5 en 2015
contre 1,7 en 2009

Plan Horizon 2015 septembre 2010
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Développement Fondiére / Evolution de la JV Horizon 2015

Un potentiel de revalorisation des actifs en Juste Valeur pour
un montant de 35 M€ a horizon 2015 :

= 15 M€ sur les actifs en immobilier d’entreprise déja identifiés

* Un potentiel « déja acquis » proche de 5 ME sur les logements en sortie
de défiscalisation

* Un potentiel de 15 ME sur les futurs terrains a ameénager en ZAC avant passage
en stocks

Auquel s'ajoutent les Terrains nus maintenus en Immeubles
de Placement pour 25 M€

Pour un actif patrimonial total de 420 M€

Plan Horizon 2015 septembre 2010

Une capacité de développement de la Fonciére confirnée

Faisabilité du plan sous I'angle économique et financier

Emplois nets en Trésorerie, Cumul 2011-2015,en M( Ressources nettes en Trésorerie, Cumul 2011-2015, en ME
w 1
B Diidendey
e
Wimpits | rénuitats W Ressowrtesnefies )
w1 Sbraabies mnn.n-*ﬂwme
B Frade stractune et s
ol
I Cath Flows mets Enplotation | B Ressources nettesen
“ Fecre Trésoreie
B Trésorerie nette imvestie f Promotion
N Foncibre
-]
Modele d’autofinancement assuré par la Promotion
tout en maintenant une politique de dividendes g

Plan Horizon 2015 septembre 2010
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Plan Horizon 2015

Vers une nouvelle dimension

Plan Horizon 2015 septembre 2010 t

Plan « Horizon 2015 » :vers une nouvelle dimension

La Réunion : un département en forte demande de projets immobiliers
structurants pour satisfaire la croissance (10 000 habitants de plus / an)

CBo Territoria : un « acteur global » aux savoir-faire uniques

= Potentiel Foncier maitrisé et visibilité exceptionnelle (ZAC approuvées
et quartiers d'affaires, accord SHLMR...)

= Entreprise structurée (compétences et moyens)
= Capacité d'arbitrage sur le rythme et la nature des opérations

® Capacité de financement et d'endettement mobilisable sans l'obligation
de recourir 3 une augmentation de capital

CBo Territoria en 2015, Fonciére de référence et leader
de la Promotion immobiliére sur I'fle de La Réunion g

Plan Horizon 2015 septembre 2010
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Les 3 sources de création de valeur chez CBo Territoria

La création de valeur de CBo Territoria repose sur :
=>» La Promotion immobiliere

=» Les revenus locatifs de la Fonciére

=> La valorisation des actifs (de rendement et terrains
nus) nets de la dette

Plan Horizon 2015 septembre 2010

Obijectifs du plan « Horizon 2015 » pour CBo Territoria

> Une marge en Promotion de 20 M€
=» Des revenus locatifs de 24 M€
=» Un patrimoine d’actifs en juste valeur de 420 M€

=2 Un ANR de Pactivité de Fonciére proche de 200 M€

) Un « doublement de la taille du groupe »

Plan Horizon 2015 septembre 2010
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DEUXIEME PARTIE

1. PERSONNES RESPONSABLES

Monsieur Eric WUILLAI, Président Directeur Général

2. FACTEURS DE RISQUE

Les facteurs de risque relatifs & la Société emrdastivité sont décrits dans 18°Partie du Prospectus. En
complément de ces facteurs de risque, les investisssont invités, avant de prendre leur décision
d'investissement, a se référer au facteur de risgivant relatif aux actions de la Société :

La volatilité et la liguidité des actions de la #&#€ pourraient fluctuer significativement

Les marchés boursiers ont connu ces derniéres sadfiégortantes fluctuations qui ont souvent étéssa
rapport avec les résultats des sociétés dont lgsnacsont négociées. Les fluctuations de marcHé et
conjoncture économique pourraient accroitre latildéades actions de la Société. Le prix de mardég
actions de la Société pourrait fluctuer significatnent, en réaction a différents facteurs et évendsn
parmi lesquels peuvent figurer les facteurs deudsdgcrits dans 1a°% Partie du Prospectus ainsi que la
liquidité du marché des actions de la Société.
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3. INFORMATION DE BASE

3.1 DECLARATIONS SUR LE FONDS DE ROULEMENT NET

La Société atteste que, de son point de vue, ldsfde roulement net du Groupe est suffisant audetgm
ses obligations au cours des douze prochains nzmsnpter de la date du visa du Prospectus.

3.2 CAPITAUX PROPRES ET ENDETTEMENT

La situation des capitaux propres consolidés dteaffelettement financier net consolidé au 30 septemb
2011 est telle que détaillée ci-apres (conformérmertrecommandations CESR 127) :

Au 30 Septembre
2011 (en M€)

1. Capitaux propres et Endettement

Capitaux propres Part du Groupe (hors Résultat GlobaB™ trimestre 2011)* 123,3
Capital social 42,3
Primes liées au capital 17,3
Réserves consolidées 59,5
Résultat net part du Group# $¢emestre 2011 4,3

Total Dettes a moyen et long terme 149,3

(Hors Partie a moins d'un an des Dettes a moyen etdomg)

- garanties** 138,7

- privilégiées 0,0

- non garanties / non privilégiées 10,6
Total Dettes a court terme 23,0

(Y compris Partie 2 moins d'un an des Dettes a maylengeterme)

- garanties** 18,3
- privilégiées 0,0
- hon garanties / non privilégiées 4,7

2. Analyse de I'Endettement financier net

A Trésorerie 2,2
B. Instruments équivalents 1,7
C. Titres de placement 0,0
D. Liquidités (A + B + C) 3,9
E. Créances financieres a court terme 0,0
F. Dettes bancaires a court terme 15,3
G. Part a moins d'un an des Dettes a moyen et long terme 7,7
H. Autres dettes financiéres a court terme 0,0
I.  Dettes financiéres a court terme (F + G + H) 23,0
J. Endettement financier net a court terme (I - E - D) 19,1
K. Emprunts bancaires a plus d'un an 120,7
L. Obligations émises 0,0
M. Autres emprunts a plus d'un an 28,6
N. Endettement financier net a moyen et long terme (K £ + M) 149,3
O. Endettement financier net (J + N) 168,4

* Capitaux propres Part du Groupe au 30/09/201%alli a partir de la Situation au 30/06/2011 (ynepris Résultat net ler semestre 2011),
hors Résultat global 3éme Trimestre 2011.
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** Dettes garanties : Généralement par Siretéslesetie type Garantie hypothécaire (a hauteur dgLME, et 16,4 M€ sur Court Terme),
de facon plus ponctuelle Nantissement de partalesci Filiales (24,7 M€, et 1,8 M€ sur Court TejreeCautions données par CBo
Territoria SA sur emprunts contractés par Filiald8,3 M€, et 0,1 M€ sur Court Terme).

Informations complémentaires

Dettes indirectes et conditionnelles*** 115,4

*** Dettes indirectes et conditionnelles : Consts des engagements fermes d'investissements

Intérét des personnes physiques et morales parti@pt a I'é mission

Néant.

3.3 RAISONS DU TRANSFERT DES ACTIONS DE LA SOCIETE VERS LE MARCHE NYSE
EURONEXT PARIS

La Société créée en 2004 s’est introduite sur lecidaAlternext dés 2005 avec un profil d’entreprise
nouvelle. Le transfert des actions de la Sociéténduché Alternext vers le marché réglementé NYSE

Euronext Paris a notamment pour objectif :

- de coter la Société sur le marché ou se trouveptupart des fonciéres et opérateurs immobiliers

cotés,
- délargir la base d'investisseurs potentiels,
- de favoriser la liquidité du titre CBo Territoria,
- de donner plus de visibilité au titre CBo Territogt a la Société.

Dans le cadre du transfert des actions de la Sodi¢tmarché Alternext vers le marché NYSE Euronext

Paris (Compartiment C), il est précisé que la Séaié procéde a aucune émission de titres houveaux.

348



4. INFORMATIONS SUR LES VALEURS MOBILIERES DEVANT ETRE OFFERTES
ET ADMISES A LA NEGOCIATION SUR LE MARCHE REGLEMENT E DE NYSE

EURONEXT PARIS

4.1 NATURE, CATEGORIE ET JOUISSANCE DES VALEURS MOBILIE RES OFFERTES ET
ADMISES A LA NEGOCIATION

Les 32 010 325 actions existantes composant |datage la Société a la date de visa de 'AMF sur le
Prospectus sont des actions ordinaires, toutesfdeeroatégorie. Elles seront admises aux négocsagian

le marché NYSE Euronext Paris (Compartiment C) @pter du 19 décembre 2011 sous le code ISIN
existant FR0010193979.

Le Mnémonique des actions de la Société est: CBOT
4.2 DROIT APPLICABLE ET TRIBUNAUX COMPETENTS

Les actions de la Société sont régies dans le cidig [égislation frangaise et les tribunaux copis en
cas de litige sont ceux du siége social de la 8bbiésque la Société est défenderesse et somrdssen
fonction de la nature des litiges, sauf dispositiontraire du Code de procédure civile.

4.3 FORME ET MODE D’'INSCRIPTION EN COMPTE DES ACTIONS

Les actions peuvent revétir la forme nominativeayorteur, au choix des actionnaires.

Conformément a I'article L. 211-3 du Code monétairénancier, elles seront, obligatoirement inssien
compte-titres tenu, selon le cas, par la Sociéignantermédiaire habilité.

En conséquence, les droits des titulaires serpnésentés par une inscription sur un compte-tire®rt a
leur nom dans les livres :

- de BNP PARIBAS Securities Services, Grands MouliesPantin, 9 rue du Débarcadére, 93761
Pantin Cedex, mandaté par la Société, pour legractionservées sous la forme nominative pure ;

- dun intermédiaire habilit¢ de leur choix et BNP RIBAS Securities Services, mandaté par la
Société, pour les actions conservées sous la foomenative administrée ;

- d'unintermédiaire habilité de leur choix pour Begions conservées sous la forme au porteur.

Conformément aux articles L.211-15 et L. 211-17 @ode monétaire et financier, les actions se
transmettent par virement de compte a compte éfalesfert de propriété des actions résulte de leur
inscription au compte-titres de I’actionnaire.

4.4 DEVISE D’EMISSION

Les actions dont le transfert du marché AlternexsMe marché NYSE Euronext Paris est demandé sont
émises en euros.

4.5 DROITS ATTACHES AUX ACTIONS

Les actions sont soumises a toutes les stipulatiessstatuts de la Société. Les principaux drditsbés
aux actions de la Sociéeté sont décrits au paragrapi®2.3 « Droits, privileges et restrictions atteg aux
actions de la Société (articles 14,15 et 37 ddsts)a» de la ¥° Partie du Prospectus.
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4.6

4.7

4.8

4.9

AUTORISATIONS

Le Conseil d’administration de la Société en dat®©duin 2011 a donné tous pouvoirs au Présideat po
mener a bien le projet de transfert d’Alternextsveur le marché NYSE Euronext Paris.

DATE PREVUE D’EMISSION DES ACTIONS NOUVELLES

Non applicable.

RESTRICTIONS A LA LIBRE NEGOCIABILITE DES ACTIONS

Aucune clause statutaire ne limite la libre négimiedes actions composant le capital de la Saciété

REGLEMENTATION FRANCAISE EN MATIERE D’OFFRES PUBLIQ UES

La Société est soumise aux dispositions |égislatateréglementaires en vigueur en France relatives
offres publiques obligatoires, aux offres publiqdesretrait et au retrait obligatoire.

49.1

Offre publique obligatoire

L'article L. 433-3 du Code monétaire et financiétes articles 234-1 et suivants du Réglement gé oy
I'AMF prévoient les conditions de dép6t obligatod@ne offre publique visant la totalité des titrds
capital et des titres donnant acces au capital woudaoits de vote d’'une société dont les actionst so
admises aux négociations sur un marché réglementé.

49.2

4.10

4.11

Offre publique de retrait et retrait obligatoire

L'article L. 433-4 du Code monétaire et financieles articles 236-1 et suivants (offre publiqueekeait),
237-1 et suivants (retrait obligatoire a l'issuer@ offre publique de retrait) et 237-14 et suisgnttrait
obligatoire a l'issue de toute offre publique) dégRement général de I'AMF prévoient les conditidas
dépdt d'une offre publique de retrait et de miseceavre d'une procédure de retrait obligatoire des
actionnaires minoritaires d’'une société dont leBoas sont admises aux négociations sur un marché
réglementé.

OFFRES PUBLIQUES D’ACQUISITION LANCEES PAR DES TIER S SUR LE CAPITAL
DE L'EMETTEUR DURANT LE DERNIER EXERCICE ET L'EXERC ICE EN COURS

Aucune offre publique d’acquisition émanant destiata été lancée sur le capital de la Société dlean
dernier exercice et I’exercice en cours.

RETENUE A LA SOURCE SUR LES DIVIDENDES VERSES A DESNON-RESIDENTS

En I'état actuel de la Iégislation francaise etssoéserve de I'application éventuelle des convestio
fiscales internationales, les dispositions suivant&sument les conséquences fiscales francaises
susceptibles de s’appliquer aux investisseurs gusant pas résidents fiscaux de France, qui détand
des actions autrement que par I'intermédiaire dlnase fixe en France ou d’'un établissement stable e
France et qui recevront des dividendes a raisaedgeactions. Ceux-ci doivent néanmoins s'assuuerga

de leur conseiller fiscal habituel, de la fiscafitgppliquant & leur cas particulier.
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Les dividendes distribués par la Société font, encipe, I'objet d’'une retenue & la source, prétepar
I'établissement payeur des dividendes, lorsqueplwicile fiscal ou le siege social du bénéficiaifledif

est situé hors de France. Le taux de cette ret@rlaesource est fixé a (i) 19% lorsque le bénéfieiast

une personne physique domiciliée dans un Etat mechbrla Communauté européenne, en Islande ou en
Norvege, (ii) 15% lorsque le bénéficiaire est ugamisme sans but lucratif qui a son siége danstan E
membre de I'Union européenne, en Islande ou endgeret qui serait imposé selon le régime dedlarti
206-5 du Code général des impdts s'il avait sagestd France et a (iii) 25% dans les autres cas.

Toutefois, depuis le°1mars 2010, indépendamment du lieu de résidende statut du bénéficiaire, s'ils
sont payés hors de France dans un Etat ou teeritwin coopératif au sens de l'article 238-0 A dd€o
général des imp6ts, les dividendes distribuésag&okiété font I'objet d'une retenue a la sourcéaan de
50%.

La retenue & la source peut étre réduite, voirgrimge, en vertu notamment (i) de l'article 119 der
Code général des impbts applicable sous certaomditions aux actionnaires personnes morales mdside
de la Communauté européenne ou (ii) des converfisgales internationales applicables le cas éd¢héan

Il appartient aux actionnaires de la Société covieede se rapprocher de leur conseiller fiscaktmalbafin
de déterminer s’ils sont susceptibles de bénéfiti@ne réduction ou d’une exonération de la retemnie
source et afin de connaitre les modalités pratigiegsplication de ces conventions telles que notantm
prévues par l'instruction du 25 février 2005 (4-058) relative a la procédure dite « normale » ote di
« simplifiée » de réduction ou d’exonération dedenue a la source.

Les non-résidents fiscaux frangais doivent égal¢émerconformer a la législation fiscale en vigudans
leur Etat de résidence, telle qu'éventuellement ifigad par la convention fiscale internationale sign
entre la France et cet Etat.
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5. CONDITIONS DE L’'OFFRE

5.1 CONDITIONS, STATISTIQUES DE L'OFFRE, CALENDRIER PRE VISIONNEL ET
MODALITES D'UNE DEMANDE DE SOUSCRIPTION

Non applicable.
5.2 PLAN DE DISTRIBUTION ET ALLOCATION DES VALEURS MOBI LIERES
Non applicable.

5.3 PRIX DE SOUSCRIPTION

Non applicable.

5.4 PLACEMENT ET PRISE FERME

Non applicable.
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6. ADMISSION AUX NEGOCIATIONS ET MODALITES DE NEGOCIAT ION

6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

ADMISSION AUX NEGOCIATIONS

Les actions existantes composant le capital det@® a la date du visa sur le Prospectus onk dbiet
d'une demande d’admission aux négociations surakehé NYSE Euronext Paris (Compartiment C). Elles
seront admises aux négociations sur ce marché pteodu 19 décembre 2011 et seront négociées sous |
code ISIN existant FR0010193979.

PLACE DE COTATION

Les actions de la Société seront admises aux retgnts sur le marché réglementé de NYSE Euronext a
Paris (Compartiment C).

OFFRES SIMULTANEES D’'ACTIONS DE LA SOCIETE
Non applicable.

CONTRAT DE LIQUIDITE

Aucun contrat de liquidité relatif aux actions deSociété n’a été conclu a la date du visa surdspectus.
STABILISATION - INTERVENTIONS SUR LE MARCHE

Non applicable.
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7. DETENTEURS DE VALEURS MOBILIERES SOUHAITANT LES VEN DRE

Non applicable.

8. DEPENSES LIEES A L’ADMISSION

La rémunération globale des intermédiaires finascat le montant des frais juridiques, comptables e
administratifs liés a I'admission sur le marché NEYEuronext Paris (Compartiment C) sont estimés a
environ 300 000 euros.

9. DILUTION

9.1 INCIDENCE DE L’EMISSION SUR LA QUOTE-PART DES CAPIT AUX PROPRES

Non applicable.

9.2 INCIDENCE DE L'EMISSION SUR LA SITUATION DE L’ACTIO NNAIRE

Non applicable.
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10. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

10.1

10.2

10.3

10.4

10.5

CONSEILLERS AYANT UN LIEN AVEC L'OFFRE

Non applicable.

RESPONSABLES DU CONTROLE DES COMPTES

Commissaires aux comptes titulaires

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

- EXA, membre de la compagnie régionale de Saint-D@eislé La Réunion),
4 rue Monseigneur Mondon BP 830 - 97476 Saint-DE€rideX,

Représenté par Monsieur Franck Loussouarn.

Commissaires aux comptes suppléants

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

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

RAPPORT D'EXPERT

Cf. chapitre 23 « Informations provenant de ti@&clarations d’experts et déclarations d'intéréle»la
1°"Partie du Prospectus.

INFORMATIONS CONTENUES DANS LE PROSPECTUS PROVENANT D’'UNE TIERCE
PARTIE

Non applicable.

MISE A JOUR DE L'INFORMATION CONCERNANT LA SOCIETE

Néant.
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