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Exercice clos le 31 décembre 2013

Rapport des commissaires aux comptes
sur les comptes consolidés

Aux Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale, nous vous présentons
notre rapport relatif & I'exercice clos le 31 décembre 2013, sur :

¢ le contréle des comptes consolidés de la société Altarea, tels qu'ils sont joints au présent rappost ;
» la justification de nos appréciations ;
= la vérification spécifique prévue par |a loi.

Les comptes consolidés ont été arrétés par la gérance. Il nous appartient, sur la base de notre audit,
d'exprimer une opinion sur ces comptes.

i. Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice professionnel applicables en France : ces
normes requierent fa mise en ceuvre de diligences permettant d'obtenir I'assurance raisonnable que les
comptes consolidés ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste 3 vérifier, par
sondages ou au moyen d'autres méthodes de sélection, les éléments justifiant des montants et
informations figurant dans les comptes consolidés, il consiste également a apprécier les principes
comptables suivis, les estimations significatives retenues et la présentation d'ensemble des comptes.
Nous estimons que fes éléments que nous avons collectés sont suffisants ef appropriés pour fonder
notre opinion.

Nous certifions gue les comptes consolidés de 'exercice sont, au regard du référentiel IFRS tel
gu‘adopté dans I'Union européenne, réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du patrimeine,
de la situation financiére ainsi que du résultat de 'ensemble constitué par les personnes et entités
comprises dans {a consolidation.



Sans remettre en cause I'opinion exprimee ci-dessus, nous attirons votre attention sur la note 2.1
« Changements de méthodes intervenus en 2013 » de I'annexe aux comptes consolidés relative
notamment a I'application des normes IFRS 10, IFRS 11, IFRS 12 et IFRS 13.

It.  Justification des appréciations

En application des dispositions de l'article L. 823-9 du Code de commerce relatives a la justification de
nos appréciations, nous portons a votre connaissance les éléments suivants :

« Comme indiqué dans la note 1.8 « Immeubles de placement » de I'annexe aux comptes consolidés,
le patrimoine immobilier fait I'objet de procédures d’expertises principalement externes. Nos
travaux ont notamment consisté a examiner la méthedologie d'évaluation mise en ceuvre tant par
les experts externes que par votre groupe, a prendre connaissance de leurs évaluations et &
s'assurer que la détermination de la juste valeur des immeubles de placement telle que présentée

dans le bilan était effectuée sur la base de ces évaluations.

= Comme énoncé dans la note 1.13 « Actifs et passifs financiers thors les créances clients et autres
creéances) » de I'annexe aux comptes consolidés, les actifs et passifs financiers sont comptabilisés 3
leur juste valeur. Cette valeur est déterminée par référence aux prix de marché publiés pour les
actions cotées et selon des modeles d'évaluation communément admis et réalisés par des actuaires
pour ies autres. Nous avons vérifié que la détermination de la juste valeur des instruments
financiers, telle que présentée au bilan et dans la note 11 « Instruments financiers et risques de
marché » de 'annexe aux comptes consolidés, était effectuée sur la base des valeurs de marché ou
te ces valerisations d'actuaires.

« Comme indiqué dans la note 1.18 « Impdts » de I'annexe aux comptes consolidés, des estimations
sont utilisées dans la détermination du montant recouvrable des actifs d'imp6t différé. Nos travaux
ont consisté a examiner le caractére raisonnable des hypotheéses sur lesquelles se fondent ces
estimations et a revoir les calculs effectués par votre groupe.

= Comme énoncé dans la note 1.19 « Chiffres d'affaires et charges associées » au paragraphe b)
« Marge immobiliére » de l'annexe aux comptes consolidés, les revenus et marges immobiliers des
activites de promotion sont évalués selon la méthode de Ia comptabilisation a Favancement. ils sont
donc dépendants d'estimations a terminaison réalisées par votre groupe sefon les modalités
decrites au paragraphe b) susmentionné. Nos travaux ont consisté a examiner les hypothéses sur
lesquelles se fondent ces estimations et a revoir les calculs effectués par votre groupe.

« Comme indigué dans |z note 7 « Dépréciation d‘actifs en application de la norme 1AS 36 » de
'annexe aux comptes consolidés, le groupe a eu recours a certaines estimations concernant le suivi
de la valeur des écarts d'acquisition et des marques Cogedim et Rue du Commerce. Nos travaux ont
consisté a apprécier les données et les hypothéses sur lesquelles se fondent ces estimations, a
revoir les calculs effectues par votre groupe et ses experts, et & vérifier que les notes aux états
financiers donnent une information appropriée sur les hypothéses retenues.

= Comme precise dans la note 9.9 « Impdt sur les résultats » de 'annexe aux comptes consolidés,
votre groupe et plusieurs de ses filiales ont fait I'objet d'une vérification de comptabilité par
I'administration fiscale. Votre groupe, en accord avec ses conseils, conteste f'intégralité du chef de
rectification exposé et, en conséguence, n'a pas doté de provisions au 31 décembre 2013. Nos
travaux ont consisté a apprécier le caractére raisonnable des éléments sur lesquels se fondent ces
appréeciations et a vérifier que cette note aux états financiers fournit une information appropriée.
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Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le cadre de notre démarche d'audit des comptes
consolidés, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué a ia formation de notre opinion exprimée
dans la premiére partie de ce rapport.

tll. Vérification spécifigue

Nous avons également procédé, conformément aux normes d'exercice professionnel applicables en
France, & la vérification spécifique prévue par la loi des informations reiatives au grouge, données dans

le rapport de gestion.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes
consolidés.

Paris et Paris-La Défense, le 21 mars 2014

lLes Commissaires aux Comptes

AA.C.E. ILE-DE-FRANCE ERNST & YOUNG et Autres
Membre frangais de Grant Thornton International

o

Jean-Roch Varon

Ichel Riguelle
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Altarea est une Société en Commandite par
Actions dont les actions sont admises aux
négociations sur le marché réglementé NYSE
Euronext Paris, compartiment A. Le siége social
est 8, avenue Delcassé a Paris.

Altarea a opté au régime des Sociétés
d'Investissement Immobilier Cotées (SIIC) 3 effet
du 1ler janvier 2005,

Altarea et ses filiales, « Altarea ou la Société »,
exercent une activité de fonciére multicanal sur le
marché des centres commerciaux physiques et
«online » avec la société Rue du Commerce.
L'activité fonciere inclut des fonctions d’asset et
de property management interalisées au sein du
groupe.

ALTAREA CGREDIM - copale

Altarea est aussi un opérateur glabal du marché
de limmobilier a la fois fonciere de
développement dans le secteur des centres
commerciaux physiques, et acteur significatif des
secteurs de la promotion Logements et Bureaux.
Altarea intervient ainsi sur I'ensemble des classes
d’actifs (centres commerciaux, bureaux, hétels et
iogements).

Altarea est un intedocuteur

collectivités locales.

priviiégié des

Altarea contréle la société Altareit dont les actions
sont admises aux négociations sur le marché
réglemente NYSE Euronext Paris, compartiment
B.

Altarea présente ses états financiers et ses notes
annexes en millions d'euros.

Le Conseil de Surveillance qui s’est tenu le
5 mars 2014 a examiné les comptes consolidés
€tablis au titre de 'exercice clos le 31 décembre
2013 et arrétés par la Gérance.
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*La sociéts a décidé d'appliguer les nouvelles normes sur la consofidation (IFRS 10 et 113 4 compter du 1er janvier 2013. Ces normes s'appliquant de
fagon rétrespective, en conséquence les élats financiers présentés au titre des exercices comparatifs ont &té retraités,
Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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* La societé a decidé dappliquer les nouvelles nomes sur |a consolidation (IFRS 10 et 11} a compter du Ter anvier 2013. Ces normes s'appliquant ds
fagen rétrospeciive, en conséquence les élals financiers présentés au titre des exercices comparatifs ont été retraités,

Les notes annexeas font partie intégrante des &tats financiers consolidés.
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(1) Les résultats de cession présentds dans le caloul de la Marge Brute d'Autofinancement, sont préseniés, comme dans I'état du résultat gickal,
nets de colts de transaction. De ta méme fagon, les cessions d'actifs immebilisés sont présentés nets de codts de transaction dans les flux de
trésorerie d'investissement.

(2) Il s’agit des fitres subordonnés & durée indéterminée émis par Altarea SCA et souscrits par APG

{3) Il s'agit de la part souscrite par les actionnaires minoritaires dans 'sugmentation de capital de |a filiale Altablue détentrice via sa filiale Aldets du
centre commercial de Cap 3000

(4) I s'agit de “entrée du groupe Allianz au capital de plusieurs centres commerciaux. par voie d'augmentation de capital réservée d'une part, et par
voie de cassion de titres {net des frais dopération) d'autre part.

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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(5)

(6)

7)

fi s’agit des intéréts minontaires — part de Predica — dans laugmentation de capital du 13 décembre 2012 de la fiiale Altablue détentrce via sa filiale Aldsta du centre
commearcial de Cap 3000.

il s’agit des titres subardonngs & durde indétenninée érsis le 11 décembre 2012 par Altarea SCA el représentatifs d'intérdts minoritaires — souscrits par APG — dans
Fensemble Altabiue et sa filiale Aldela détentrice du centre commerciat de CAP 3000,

Les ‘mpacis lies atx variations de paris d'intéréts sans prise { perte de contréle des filiales s'expliquent par les opérations sutvantes |

A

i

L'aboutissement de FOPA sur les actions de la société Rue du Commerce inifiée en décembre 2011 a une incidence de (63 2) ME sur la part des minoritaires {la
prize de contdle de Rue du Commerce étall intenenue en décembre 2011 : le résultat definitit de FOPA avait donné leu 2 un avis de FPAMF en date du 21 février
2012},

Les rachals intervenus en novembre st décembre 2012 dune participation totale de 20% dans la société Altacom, halding de la société Rue du Commerce, &
ses fondateurs et portant ainsi sa participation a 100%. affecte les capitaux propres attribuables aux actionnaires minoritaires des fiiales pour un montant de
(1.9} ME et ins capitaux propres attribuables aux actionnaires d'Altarea SCA pour un montant de (1,7) M.

La relution dans la société Altareit a une incidence de (0,1} sur la part du groupe et {0,2) sur la part des minoritaires,

Les 58,0 ME concement principalement le changement de mathode dintégration de I'ensembls Altabiue et sa filiale Aldeta détentrice du centre commercial de CAP 3000
{Mise en 2guivaience a Intégration Globale) suite 4 ia restructuration de son actionnariat.

Limpact de +73.4 M€ affectant ia part du groupe correspond d"une part 4 'augmentation de capital résultant de la fusion AREAL +17,3 ME. et d'auire part a 'augmentation de
capital résultant de la conversion des dividendes en actions +56.1 Me.

Les impacts liés aux variations de parts dintéréts sans prise / perte de controle des fifiales s'expliguent par les opérafions suivantss :

a.

le rachat d'une parlicipation d= 15 % dans la société 5.C 1 Bercy Village 2 par Altarea SCA & Areal impacte les capitaux prapres atfiiblables aux minoritaires
pour un montant de (28,3} ME et les capitaux propres des actionnaires d'Altarea SCA pour un montant de §,7 ME : cetle operation a été réalisée par voie de
fusion par absorption & effet au 1% juin 2013 de la scciété Arsal par Altarea SCA et rémunérée par Fémission de 145 D00 actions nouve’es d'Altarea sca
entrainant une augmentation de capital d’'un montant de 17 ME net,

FOPR surve d'un retrait obligatoire inftiée je 28 mars 2013 visant les actions da la société Rus du Commerce a eu pour conséquence de perer la participation
d'Altacom 2 100% et les capitaux propres attribuables aux actiornaires minoritaires ont &té impactés ¢'un mantant de (2,7) M€ | les capitaux propres atirbuabies
aux actionnaires d'Altarea SCA ont £1€ irnpactés pour un montant de {1,1) ME dont J'effet de 'annulation des droits & stock-options deétenus par des salariés.

le rachat des intéréts minoritaires o Aliares Dévelopgement lialie pour un montant de {1,0) M€ an part du groupe.

Uentrée d'Aflianz au caplal de plusieurs centres commerciaux 4 concurrence de 48% a un impact net de +12.7 M€ sur la part du groupe et de + 311,1 ME sur
les minoritaires . dont +196,7 ME ¢ augmentation de capital réservée a Allianz.

Le capilal sodial est celul d'Altarea sca et non plus celul d'imaffine suite a |a fusion inversée de 2004 entre les deux sociétés.

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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Les notes annexes font partie intégrante des &tats financiars consolidés.
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DMPTABLES

1.1 de conformité e
camptaiie de Bl
Les principes comptables vretenus pour la

préparation des comptes consolidés annuels sont
conformes aux normes et interprétations IFRS de
I"ASB et telles qu'adoptées par I'Union Européenne
au 31 décembre 2013 et disponibles sur le site
hitp:flec.eurcpa.eu/internal market/accouniingfias f
r.hitm#adopted-commission.

Les impacts inhérents & I'application des normes
sur la consolidation (IFRS 10/11/12) sont décrits
dans la note sur les changements comptables.
Aucune autre norme ou interprétation nouvellement
en vigueur depuis le 1% janvier 2013 et appliquée
par la Société n'a impacté significativement les
comptes consolidés de la Société.

Normes et interprétations ayant été appliquées par
anticipation au 31 décembre 2012 et dont
Fapplication obligatoire est intervenue au 1% janvier
2013

= Amendemenis a IAS 19:
personnel notamment pour
prestations définies

Avantages du
les régimes a

« Amendements a IAS 1 : Présentation des états
financiers — Présentation des autres éléments du
résuitat global

L'application anticipée de ces deux normes n'a pas
eu dimpact significatif sur les comptes du Groupe.

Normes et interprétations en vigueur au 1er janvier
2013 et appliguées & compter du 1% janvier 2013 et
n‘ayant pas eu dincidence significative ni sur les
méthodes.de complabilisation et d'évafuation ni sur
fes états financiers consolidés du groupe :

* IFRS 13 - Evaluation 4 la juste valeur

» Amendements a IFRS 7 — Information & fournir
sur les compensations des actifs et passifs
financiers

CIPES ET ML THORES

IAS 12 - Impdt différé . Recouvrement des
actifs sous-jacents

Amendements a IFRS 1 — Hyperinflation
grave et suppression des dates d'application
ferme pour les premiers adoptants &
Premiére adoption des IFRS

IFRIC 20 — Frais de déblaiements engagés
pendant la phase de production d’'une mine
a ciel ouvert

Améliorations annuelles des [FRS (2009-
2011) (publié par 'lASB en mai 2012)

IAS 1 -
financiers

Présentation des étais

IAS 16 - Immcobilisations corporelles

IAS 32 - Instruments financiers :
présentation
IAS 34 - Information financiére

intermédiaire

IFRS 1 — 1% application des normes

IFRS
Amendement a RS 1 - Préts
gouvernementaux
Amendements a IAS 36 Montant

recouvrable - informations pour les actifs
non financiers

Amendements a IAS 39 — Novation des
instruments financiers dérivés et continuité
de la comptabilité de couverture
Investment endities - Sociétés
d'investissements

Amendements & IAS 32 — Compensation
des actifs et passifs financiers

Normes et inferprétations ayant été appliquées
par anticipation au 31 décembre 2013 et dont
P'application obligafoire est postérieure au 31
décembre 2013

IFRS 10 — Etats financiers consolidés
IFRS 11 — Partenariats

IFRS 12 — Informations a fournir sur les
participations dans d'autres entités

Wy aisRreneagedin
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* |AS 28R - Participations dans des entreprises
associées et des co-entreprises

+« Amendements i IFRS 10, 11 et 12
« Dispositions transitoires »

Ces normes ont été appliquées de maniére
rétrospective au 1% janvier 2012 Les états
financiers de f'exercice clos le 31 decembre 2012
ort élé refraités a des fins de comparaison. Les
pHncipaux impacts sont détaillés dans la nofe sur
fes changements comptables.

Normes et inferprétations n'ayant pas été
appliguées par anticipation et dont [lapplication
obligatoire est postérieure au 31 décembre 2013

¢ |AS 27R Etats financiers individuels

Autres normes el inferprétations essentielles,
publices par FIASB, non encore approuvées par
I"Union Europeenne :

e [FRS 9 - Instruments financiers (phase 1:
classification et évaluation des actifs et passifs
financiers) et amendements subséquents

o IFRIC 21 - Taxes prélevées par une autorité
publique

¢« Amendements a IAS 19 - Régimes a
prestations définies, cotisations des membres du
personnel

* Améliorations annuelles des IFRS (2010-
2012) (publié par I'lASB en décembre 2013)

¢ Améliorations annuelles des IFRS {(2011-
2013) (publié par ASB en décembre 2013)

o
I - W = S
Gineses eciant

La Direction revoit ses estimations et appréciations
de maniére réguliére sur la base de son expérience
passée ainsi que de divers autres facteurs jugés
raisonnables au regard des circonstances. Celles-ci
constituent le fondement de ses appréciations de la
valeur comptable des éléments de produits et de
charges et d’actif et de passif. Ces estimations ont
une incidence sur les montants de produits et de
charges et sur les valeurs d'aciifs et de passifs. Il
est possible que les montants effectifs se révélent
étre ultérieurement différents des estimations
retenues,

Les principaux é&léments qui requiérent des
estimations établies a la date de cldture sur la
base dhypothéses d'évolution future et pour
lesquels H existe un risque significatif de
modification matérielle de leur valeur telle
qu'enregisirée au bilan 4 la date de cloture
concement :

La valorisation des incorporels

Aucun indice de perte de valeur comptable n'a
été détecté au cours de I'exercice 2013 au titre
des groupements dU.G.T.s des secieurs
promotion Logements et Bureaux. Ce secteur
porte le goodwill et la marque résultant de
t'acquisition de la société Cogedim en 2007. En
'absence dindice de perte de valeur, ils sont
testés une fois lan lors de la cldture des
comptes au 31 décembre.

Au 31 décembre 2013, a été déprécié le
goodwill affecte au secteur du commerce on
line résultant de la prise de contrdle en
décembre 2011 de Rue du Commerce, la
direction estimant aprés deux années que les
synergies représentatives des flux
economiques futurs engendrés par la
digitalisation du groupe bénéficieront
principalement au secteur du commerce
physique et non a [I'Unité Génératrice de
Tréscrerie Rue du Commerce qui & contrario
benéficie du renforcement de sa marque (Se
reporter a la note 7.).

Les valorisations des autres actifs ou
passifs

« l'évaluation des immeubles de placement
{(se référer aux notes 1.8 « Immeubles de
placement» et 8.3 «Immeubles de
placement et actifs destinés a la vente »),

* ['évaluation des stocks (se référer a la note
1.11 « Stocks »)

e ['évaluation des actifs dimpdt differé (se
reférer aux notes 1.18 « Impdts » et 9.9
« Impdt sur les résultats »)

» [l'évaluation des paiements en actions {se
référer a la note 8.10 « Capital, paiement en
actions et actions propres »)

* [lévaluation des instruments financiers (se
reférer a la note 11 « Instruments financiers
et risques de marche »).

Les estimations des résuliats opérationnels

%
4 i N
s ol o sl maeline com Fa’

ALTAREA COGED#A  QCMFTES Gz

55 DE-LEXISRNICE CLOE LE 31 DECEMERE 1013 11



o ['évaluation de la marge immobiliere et les
prestations selon la méthode de comptabilisation
a lavancement (se référer a la note 1.19
« Chiffre d'affaires et charges associées »)

» ['évaluation de la marge distribution incluant une
estimation notamment des remises de fin
d'annee obtenues des fournisseurs (se référer &
la note 1.18 « Chiffre d'affaires et charges
associées »),

Les actifs corporels ou les autres actifs incorporels
font 'objet d’'un test de dépréciation, & I'appui d'un
business plan établi par le management, au
minimum une fois I'an et plus si un indice de perte
de valeur externe ou inteme a été décelé.
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Les normes sur la consclidation sont :

+ [FRS 10 — Etats financiers consolidés
o IFRS 11 — Partenariats

o IFRS 12 — Informations a fournir sur les intéréts
détenus dans d'autres entités

« |IAS 28 — Participations dans des entreprises
associees et des co-entreprises

La norme IFRS 10 définit le contréle ainsi « un
investisseur contréle une entité lorsqu'it est exposé
ou qu’il a le droit a des rendements variables en
raison de ses liens avec I'entité et qu'il a la capacité
d’influer sur ces rendements du fait du pouvoir gu'il
détient sur celie-ci ». La Société détient Je pouvoir
sur une erntité lorsqu’elle a les droits effectifs qui lui
conféerent fa capacité actuelle de diriger les activités
pertinentes, 4 savoir les activitds qui ont une
incidence importante sur les rendements de 'entité.

L'appréciation du contrdte selon IFRS 10 a conduit
la Societe & développer un cadre d'analyse de la
gouvernance des entités avec qui la Société est en
lien en particulier lorsqu'il existe des situations de
partenariat régies par un envirohnement contractuel
large tel les statuts, les pactes d’actionnaires etc. |l
est  également tenu compte des fails et
circonstances. Conformément a I'IFRS 10, les
entités ad hoc sont consolidées, lorsque, en
substance, la relation entre la Société et I'entité est
telle, que la Société est jugée contréler cette
derniére.

Entités controlées exclusivement

Les filiales contrdlées exclusivement sont
consolidées par intégration globale. Tous les
soldes et transactions intra-groupe ainsi que les
produits et {es charges provenant de
transactions intermes et de dividendes sont
eliminés.

Toute modification de la part d'intérét de la
Société dans une filiale qui n'entraine pas une
perte de contrble est comptabilisée comme une
transaclion portant sur les capitaux propres. Si
la Société perd le contréle d'une filiale, les
actifs, passifs et capitaux propres de cette
ancienne filiale sont décomptabilisés. Tout gain
ou perte résultant de la perte de contréle est
comptabilisé en résultat. Toute participation
conservée dans l'ancienne filiale  est
comptabilisée & sa juste valeur 4 la date de
perte de contrdle selon le mode de
comptabilisation requis suivant IFRS 11 ou IAS
28 ou I1AS 39.

Entités contrélées conjointement

Suivant IFRS 11, les sociétés sont contrdlées
conjointement lorsque les décisions
importantes au titre des aciivités pertinentes
requiérent le consentement unanime des
associés ou partenaires.

Le contrdle conjoint peut &tre exercé au travers
d'une aclivité conjointe (commune) ou en co-
entreprise (joint-venture). Suivant IFRS 11,
I'activité conjointe se distingue de la joint-
venture par I'existence ou non d’un droit direct
détenu sur certains actifs ou des obligations
directes sur certains passifs de I'entité quand la
joint-venture confére un droit sur I'actif net de
'entité. S'it s'agit d’une co-entreprise, la Société
enregistre dans ses comples les actifs, les
passifs, les produits et les charges relatifs a ses
iniéréts dans I'entreprise commune. Sl s'agit
d'une joint-venture, la participation de la
Société dans l'actif net de lentité est
enregistrée selon la méthode de la mise en
equivalence décrite dans la norme |AS 28.

les investissements dans les activités
commines ou les co-enireprises sont
présentés conformément a la norme IFRS 12.

Entités sous influence notable
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Conformément & FIAS 28, la méthode de la mise en
équivalence s’applique également a toutes les
entreprises associées dans lesquelles la Société
exerce une influence notable sans en avoir le
contréle, laguelle est présumée quand le
pourcentage de droits de vote détenus est supérieur
ou égal 4 20%. Chague participation quel que soit le
pourcentage de detention détenu fait 'objet d'une
analyse tenant compte des faits et circonstances
pour déterminer si la Société exerce une influence
notable.

Selon la meéthode de la mise en équivalence, ia
participation de 1la Société dans ['entreptise
associée est initialement comptabilisée au coflt
augmenté ou diminué des changements,
postérieurs a Facquisition, dans la quote-part d’actif
net de I'entreprise associée. L'écart d’acquisition lié
a une enfreprise associée est inclus, s'il n'est pas
déprecie, dans la valeur comptable de la
participation. La quote-part de résuitat de la période
est présentée dans la lighe « Quote-part de résultat
des sociétes mises en équivalence ». Au bilan, ces
paticipations sont présentées sur la ligne « Titres et
investissements dans les sociétés mises en
equivalence ou non consolidées » avec les
créances rattachées a ces participations.

Les états financiers des entreprises associées sont
préparés sur la méme période de référence que
ceux de la société meére et des corrections sont
apportées, le cas échéant, pour homogénéiser les
méthodes comptables avec celles de |a Socigté.

Les investissements dans les entreprises associées
sont présentés conformément a la norme IFRS 12.
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actifs af passifs
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Conformément a la nomme tAS 1, la Société
présente ses actifs et passife en distinguant les
éléments courants et non courants :

= les actifs et passifs constitutifs du besoin en
fonds de roulement entrant dans le cycle
d'exploitation normal de l'activité concernée sont
classés en courant,

¢ les aclifs immobilises sont classés en non
courant, & 'exception des aciifs financiers qui
sont ventilés en non courant et courant sauf les
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instrumenis de trading qui sont classés par
nature en courant,

e les actifs et passifs dérivés sont classés en
actifs ou passifs courants,

e les provisions entrant dans le cycle
d’exploitation normal de l'activité concernée
et la part a4 moins dun an des aulres
provisions sont classées en courant. Les
provisions ne répondant pas a ces critéres
sont classées en passifs non courants,

e les dettes financiéres qui doivent étre
réglées dans les 12 mois aprés la date de
cloture de I'exercice sont classées en
courant. Inversement la part des dettes
financiéres dont I'échéance est supérieure 3
12 mois est classée en passif non courant,

e les dépdts et cautionnements recus en
application des baux conclus sont classés
en non courant,

e les impdts différés sont présentés en totalité
en actifs et passifs non courants.

Conformément aux dispositions de {a norme
IFRS 1, Altarea avait choisi de ne pas retraiter
les regroupements d'entreprise antérieurs au
1er janvier 2004,

Les regroupements  dentreprises  sont
comptabilisés selon la méthode de 'acquisition
d'IFRS 3. Selon cette méthode, lors de la
premiére consolidation d’une entité dont le
groupe acquiert le contrdle, les actifs et les
passifs, ainsi que les passifs éventuels,
identifiables sont comptabilisés & leur juste
vateur a la date dacquisition. Les actifs
incorporels sont spécifiguement identifies dés
lors qu'ils sont séparables de I'entité acquise ou
résultent de droits légaux ou contractuels.
Selon tFRS 3, lors de la prise de contréle d’'une
entreprise, la différence entre la quote-part
d’intéréts de l'acquéreur dans la juste valeur
des actifs, passifs et passifs éventuels
identifiables a la date de prise de conirdle, et le
colt  dacquisition  constitue  un  écart
d'acquisition représentatif d'avantages
économiques futurs résultant d’autres actifs non
identifiés individuellement et comptabilisés
separément. Suivant IFRS 3 révisé, les colts
d’'acquisition des titres sont comptabilisés en
charge.

——




L’ecart d’acquisition :

o positif, est inscrit & 'actif du bilan et fait I'objet
d'un test de dépréciation au moins une fois par
an,

* negatif, est comptabilisé directement en produit.

Suivant IFRS 3 révisé, les intéréts minoritaires
seront évalués soit & leur juste valeur, scit a la
quote-part dans l'actif net de la cible ; le choix
pouvant &ire exerce différemment selon les
acquisitions.

A noter que la norme prévoit un délai de 12 mois a
paitir de la date dacquisiion guant 3 Ia
comptabilisation définitive de I'acquisition; les
corrections et évaluations effectuées doivent étre
liées & des faits et circonstances existant & |la date
d’acquisition. Ainsi, un complément de prix est a
comptabiliser en résultat de I'exercice au-dela de ce
délai de 12 mois sauf si sa contrepartie est un
instrument de capitaux propres,

Suivant IFRS 3 révisée, 'acquisition ou la cession
de titres d’une entité qui demeure contrélée avant &t
aprés ces opérations, sont désormais considérées
comme des transaclions entre aclionnaires
comptabilisées en capitaux propres elles
n'impactent ni le goodwill, ni le compte de résultat.
En cas de perte de contrble, la paricipation
résiduelie est évaluée a la juste valeur et le résultat
de cession est comptabilisé au compte de résultat.

La Société met en ceuvre des tests de pertes de
valeur au titre de ses écarts d'acquisition lors de
chaque cldture annuelle ou semestrielle (soit au
motns une fois I'an) et plus fréquemment s'il existe
un indice de perte de valeur. Les principaux indices
de perte de valeur sont, au regard des secteurs de
Promotion Logements et Bureaux, une baisse du
rythme d'écoulement des programmes ou des taux
de marge combinée & une baisse du volume
d’activité (réservations, backlog ...). Les principaux
indices de perte de valeur sont, au regard du
secteur du Commerce On Line sont une baisse
combinge du volume d'affaires (chiffre d'affaires
augmenté des ventes réalisés par les commercganis
sur la galerie marchande et pour lesquelles Ja
Sociéte percoit une commission) et du nombre de
visiteurs uniques ainsi que du taux de
transformation {(nombre de commandes / nombre de
visiteurs unigues).

Par exception, les acquisitions d'actifs isolés qui
s'effectuent par 'achat des titres d’une société dont
le seul objet est la détention d'actifs de placement
et, en l'absence de foute activité produciive
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induisant I'existence de contrat connexe & I'actif
ou de personnel, sont comptabilisés selon la
norme |AS 40 « Immeubles de placement » ou
1AS 2 « Stocks ».

Immobilisaticns incorporailes

Les  immobilisations  incorporelles  sont
essentiellement constituées de logiciels, de
margues et de  relations  clientéles.
Conformément a la norme 1AS 38,

* les logiciels acquis ou créés sont évalués 3
leur colt et amortis sur leur durée d'utilité
qui est généralement comprise entre 1 et 5
ans.

» Leslogiciels identifiés lors de I'acquisition de
la société Rue du Commerce sont amortis
sur 5 ans et ont été totalement amortis ou
dépréciés.

* [a marque qui résulte de lidentification d’'un

actif incorporel issu de lacquisition de
Cogedim ({se référer aux notes 7.3
« Marque » et 8.1 « Immaobilisations

incorporelles »} est 4 durée indéterminée et
donc non amortissable

+ la marque qui résulte de lidentification d'un
actif incorporel issu de I'acquisition de Rue
du Commerce (se référer aux notes 7.3
« Marque » et 8.1 « Immobilisations
incorporelles »} est a durée définie et est
amortie sur 20 ans

* les relations clientéles qui résultent de
l'identification d’actifs incorporels issus de
l'acquisition de Cogedim sont amortissables
au rythme de réalisation du carnet de
commandes acquis et des |lancemenis de
programmes pour |la partie concernant les
promesses de vente acquises. Elles sont
{otalement amorties ou dépréciées.

La marque et les relations clientéles issues du
regroupement d'entreprises avec Cogedim ont
été affectées aux Unités Génératrices de
Trésoreries que sont les programmes
regroupés au sein des secteurs opérationnels
Logements et Bureaux et font I'objet d'un test
de dépréciation au moins une fois l'an. Se
reporter a la note 7 « Dépréciation d'actifs en
application de la norme IAS 36». Au 31
décembre 2013, seule {a margue reste inscrite
au bilan, les relations clientéles étant
totalement amorties ou dépréciées. La marque
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est affectée au secteur opérationnel Logements.

La marque et les logiciels issus du regroupement
d'entreprises avec Rue du Commerce ont été
affectés a TUnité Génératrice de Trésorerie
Commerce online et font l'objet d'un test de
dépréciation au moins une fois 'an. Se reporter a |a
note 7 « dépréciation d’actifs en application de Ia
norme IAS 36 ». Au 31 décembre 2013, seule la
marque reste inscrite au bilan, les logiciels ayant
eté totalement amoertis ou dépréciés.
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Les immobilisations corporelles correspondent
principalement aux installations générales, aux
matériels de fransport, de bureau et d'informatique.
Conformément & la norme IAS 16, elles sont
évaluees au collt et amorties sur leur durée d'utilite,
estimée étre de 5 a 10 ans. Aucun autre composant
significatif n’a été identifié pour ces immobilisations.
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immeubdles de placement

Selon la norme |AS 40, les immeubles de
placement sont des biens immobiliers détenus en
vue den retirer des loyers ou pour valoriser le
capital apporté ou les deux.

Les immeubles de placement détenus par le
Groupe sont  principalement des  centres
commerciaux et, accessoirement des immeubles de
bureaux ou des hétels.

Le portefeuille dimmeubles de placement du
groupe est constitué d'immeubles en exploitation et
d'immeubles en cours de développement ou de
cohstruction pour compte propre.

En application de la norme 1AS 40, Altarea a opté
pour {e modéle de iz juste valeur (et non pour e
modéle du colit, option alternative) et valorise ses
immeubles de placement en conséguence a la juste
valeur selon le guide établi par IFRS 13
« Evaluation & |a juste valeur » et ce, & chaque fois
gue celleci peut &tre déterminée de facon fiable.
Sinon, ils sont laissés au cofit et font I'objet de test
de valeurs au minimum une fois 'an et 4 chague
fois qu'il existe des indices de pertes de valeur.

La juste valeur des immeubles de placement est
celle retenue par la Direction suivant les faits et
circonstances et tenant compte de la destination
des immeubles. Pour ce faire, la Direction s'appuie
sur des expertises établies par des expers
principalement externes donnant des évaluations
droits inclus en prenant en compte une décote a
hauteur des droits correspondant aux frais et droits
de mutation. Ces droits ont &té estimés en France a
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6,2% (idem en 2012), en ltalie & 4% (idem en
2012} et, en Espagne a 1,5% (idem en 2012).
En France, 4 compter du 1% mars 2014 et
suivant la loi de finances de 2014, les
départements pourront rehausser les droits de
mutation a ftitre onéreux jusqu’a 0,7%. Cette
hausse n'a pas élé prise en compte au 31
décembre 2013.

Depuis le 30 juin 2013, I'évaluation externe des
actifs du Groupe Altarea est confiée a DTZ (en
France, en ltalie et en Espagne) et CBRE (en
France). Les actifs étaient évalués en 2012 par
DTZ et RCG pour les actifs situés en France et
RVI, filiale de RCG, pour les actifs situés en
Italie.

Les experts utilisent deux méthodes :

» Une méthode d'actualisation des flux futurs
de trésorerie projetés sur dix ans avec prise
en compte d’'une valeur de revente en fin de
période déterminée par capitalisation des
joyers nets. Dans un contexte de marché
peu efficient, les experts ont souvent
privilegié les résultats obtenus a partir de
cette méthode.

* Une méthode reposant sur |la capitalisation
des loyers nets: 'expert appligue un taux de
rendement fonction des caractéristiques du
site {surface, concurrence, potentiel locatif,
etc.) aux revenus locatifs {comprenant le
loyer minimum garanti, le loyer variable et ie
loyer de marché des locaux vacants)
retraités de I'ensemble des charges
supporté par le propriétaire. Cette seconde
méthode permet de corroborer la valeur
déterminée par la premiére méthode.

Les revenus locatifs prennent notamment en
compte

+ Les évolutions de loyers qui devraient &tre
appliquées lors des renouvellements

« Le taux de vacance normatif

» Les incidences des plus-values iocatives
futures résultant de la location des lots
vacants

e La progression des revenus due aux paliers

e Le renouvellement des baux arrivant 3
echéance prochainement

» Un taux d'impayé.




L’évaluation des immeubles de placement 4 la juste
valeur est conforme aux recommandations du
« Rapport du groupe de ftravail sur Pexpertise
immobiliere du patrimoine des sociétés faisant
publiquement appel a 'épargne » préside par M.
Geaorges Barthés de Ruyter et émis en 2000 par la
Commission des Opérations de Bourse. Les experts
font par ailleurs référence au RICS appraisal and
Evaluation standards publié par la Royal Institute of
Chartered Surveyors Red Book).
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Les immeubles en exploitation sont
systematiquement évalués i la juste valeur.

Au 31 décembre 2013, lintégralité de la valeur du
pafrimoine en exploitation a fait l'objet d'une
expertise externe.
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Pour les immeubles développés pour compte
propre, les colis engagés y compris le prix
d'acquisition des terrains pour le développement et
la construction des immeubles sont capitalisés a
compter du démarrage du programme dés la phase
de développement (prospection, montage : réponse
aul CoNcours et pré commercialisation,
préalablerment a la signature des promesses
d’achat de foncier, phase administrative : obtention
des autorisations avec le cas échéant signature de
promesses d'achat de foncier), dés lors qu'il existe
une assurance raisonnable  d'obienir les
autorisations  administratives.  ils  concernent
principalement les dépenses suivanies :

« les honoraires d'études et de gérance externes
et intemes au groupe,

» |es honoraires juridiques,
» les colts de démolition {le cas échéant),

¢ les indemnités d'immobilisation ou les cautions
sur foncier,

* les indemnités d'éviction,
» les colits de construction,

& |es frais financiers selon |AS 23 révisée,

Les honoraires internes sont principalement les
honoraires de gérance (gestion des projets jusqu'a
I'obtention des autorisations) et les honoraires de
MOD (maitrise d'ouvrage déléguée) qui sont
economiquement constitutifs du prix de revient de
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I'actif et sont donc incorporés dans le coiit des
immobilisations ou dans celui des stocks le cas
echéant. Le montant incorporé s’entend aprés
élimination des marges internes.

Depuis le 1% janvier 2009, les Immeubles de
Placement en cours de Construction (IPUC)
sont rentrés dans e champ d’application
d'IAS 40 et sont évalués a la juste valeur
suivant le guide dIFRS 13 et lorsque ies
critéres predéfinis par la société sont remplis.

Le Groupe estime gu'un immeuble en cours de
construction peut &tre évalug a la juste valeur
de facon fiable si la majeure partie des
incertitudes pesant sur la détermination de la
valeur ont é&té levées ou si la date de livraison
de l'immeuble est proche.

Pour estimer de facon fiable |a juste valeur d’un
immeuble en cours de construction les trois
conditions suivantes doivent étre toutes
remplies :

e Toutes les autorisations administratives
nécessaires a la réalisation du projet ont été
obtenues ;

¢ Les contrats de construction ont été signés
et les travaux ont commencé |

* L& taux de commerciatisation des baux est
élevé et permet d'apprécier raisonnablement
la création de valeur attachée a I'immeuble
en cours de construction.

Les immeubles de placement en cours de
développement et de construction sont évalués
en conséquence soit au colt soit 4 la juste
valeur :

* les immeubles en phase de développement
avant acquisition du terrain sont évalués au
coit

e les terrains non encore consiruits sont
évalués au collt,

¢ les immeubles en cours de construction sont
enregistrés au colt ou a la juste valeur dans
le respect des critéres pré définis ci-dessus ;
si la date de livraison de limmeuble est
proche de la date de cldture des comptes,
limmeuble est systématiquement évalué a
la juste valeur.



Les immeubles en cours de développement et de
construction évalués au colt sont les immeubles qui
ne remplissent pas les critéres définis par le groupe
permettant d'estimer si la juste valeur de 'immeuble
peut étre déterminée de facon fiable.

Pour ces immeubles et dans I'hypothése ol it existe
un retaré au démarrage de leur construction ou
lorsque la période de construction est
anormalement allongée, le management apprécie
au cas par cas le bien fondé d'un arrét momentané

de la capitalisation des frais fipanciers ou
honoraires internes encourus.
Pour c¢es immeubles — enregistrés dans les

comptes au colt — est effectué au moins une fois
'an un test de dépréciation au & chague fois qu'il
existe des indices de perte de valeur (augmentation
du prix de revient, baisse des valeurs locatives
attendues, retard significatif dans le déroulement du
projet, retard dans lavancement de la
commercialisation, hausse des taux de
capitalisation attendus ...).

La valeur recouvrable de ces actifs qui restent
complabilisés au colt est appréciée par
comparaison de leur prix de revient & terminaison et
de leur valeur estimée sur la base des flux attendus
pour la Société. Si la valeur recouvrable est
intéricure au prix de revient a terminaison, une
perte de valeur sous la forme d’une provision pour
dépreciation est enregistrée au compte de résultat
sur la ligne « Pertes de valeur sur immeubles de
placement évalués au colit ».

Les immeubles en cours de construction évalués a
la juste valeur sont les immeubles qui remplissent
les critéres définis par le groupe pour déterminer si
leur jusie valeur peut étre déterminée de fagon
fiable et les immeubles dont la date de livraison est
proche.

La juste valeur des immeubles en cours de
construction évalués a la juste valeur est
determinée a l'appui d'expertises principalement
externes. L'expert évalue I'actif d'un bien comme s'il
était complément achevé en tenant compte des
conditions de marche a la date d'évaluation et des

spéecificites de Factif. A cefte valeur est déduit le
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montant des dépenses non encore engagées a
la date de clidture.

Le différentiel de la juste valeur des immeubles
en cours de construction évalués a la juste
valeur d'une période & une auire est
comptabilisé au compte de résultat sur la ligne
« Variation de valeur des immeubles de
placement ».
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Conformément a la norme IFRS 5, un actif non
courant est classé en « actif détenu en vue de
ia vente » si sa valeur comptable est
recouvrée principalement par le biais d'une
transaction de vente plutdt gue par 'utilisation
continue.

Tel est le cas, si I'actif est disponible en vue de
la vente immédiate dans son état actuel sous
réserve uniguement des conditions qui sont
habituelies et couiumiéres pour la vente de tels
actifs et si sa vente est hautement probable.

Le caractére hautement probable est apprécié
par l'existence d'un plan de vente de [actif
engage par la direction du groupe, et d'un
programme actif pour trouver un acheteur et
finaliser le plan dans les douze mois & venir. Le
management apprécie les situations ; lorsqu’il

existe une promesse de vente ou un
engagement ferme, I'immeuble est
systématiqguement inclus dans les actifs

détenus en vue de |a vente.

iy

L'actif est évalué a la juste valeur gui est
généralement le montant convenu entre les
parties diminué des colits de vente,

Aucune activité abandonnée n'est a noter sur
I'exercice au sein de la Société,

En application de la norme IAS 36, les actifs
corporels et incorporels amortissables font
I'objet d'un test de dépréciation dés lors qu'un
indice interne ou externe de perte de valeur est
décelé.

Les écarts dacquisition et autres actifs
incorporels a durée de vie indéterminée telle la
marque Cogedim font l'objet d'un test de
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dépréciation annuel systématique ou plus
fréequemment si des événements ou des
circonstances, internes ou externes, indiquent
qu'une reduction de valeur est susceptible d'étre
intervenue.

La valeur au bilan des actifs (et certaing passifs
associés) directement liés ou affectables aux unités
géneratrices de trésorerie (U.G.T.s) ou, le cas
échéant, a des groupes d’U.G .T.s y inclus les actifs
incorporels et écarts d’acquisition est comparée a la
valeur recouvrable de ces mémes U.G.T.s ou
groupes ¢'U.G T.s, définie comme le montant le
plus élevé entre le prix de vente net des frais
susceptibles d’étre encourus pour réaliser la vente
et leur valeur d'utilité. Une U.G.T. est le plus petit
groupe identifiable d’actifs qui génére des entrées
de trésorerie targement indépendantes des enirées
de trésorerie genérées par dautres actifs ou
groupes d’actifs. Les U.G.T.s et groupes d'U.G.Ts.
de la société sont présentés dans la note 7
« Dépréciation d'actifs en application de la norme
IAS 36 ».

La valeur dutiité de 1'«UGT.» ou du
regroupement de plusieurs « UG Ts» est
déterminée par la méthode des flux de trésorerie
actualisés (D.C.F.} selon les principes suivanis :

» |es flux de trésorerie {avant imp6t) sont issus des
business-plans généralement & 5 ans élaborés
par la direction du groupe,

¢ |e taux d'actualisation est déterminé sur la base
d’'un coit moyen pondéré du capital,

= la valeur terminale est calculée par sommation a
Finfini de flux de trésorerie actualisés,
déterminés sur la base d’un flux normatif et d'un
taux de croissance apprécié selon le métier
concerné. Ce taux de croissance est en accord
avec le polentiel de développement des marchés
sur lesquels est exercé le métier concemné, ainsi
quavec sa position concurrentielle sur ces
marchés.

Une perte de valeur est comptabilisée, le cas
échéant, si la valeur comptable des actifs (et
certains passifs associés) au bilan s'avére
supérieure a la valeur recouvrable de I'U.G.T ou du
groupe d'U.G.T.s; elle est imputée en priorité sur
Pécart d'acquisition, puis sur les autres actifs
incorporels et corporels au prorata de leur valeur
comptable. |.a perte de valeur ainsi constatée est
réversible, sauf celle constatée sur les écarts
d'acquisition, non réversible.
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Les stocks relévent

= des programmes d'opérations des activités
de promotion pour compte de tiers et de
promotion de développement de centres
commerciaux pour la partie non patrimoniale
{cogues d’hypermarché, parking ...).

» des opérations dont la nature méme ou la
situation administrative spécifique induit un
choix de classement en stocks — activité de
marchands de biens — et pour laquelle la
décision de conservation en patrimoine n'est
pas arrétée.

Les frais financiers affectables aux programmes
sont incorporés aux stocks conformément a la
norme |AS 23 révisée.

Les « opérations nouvelles » correspondent a
des programmes non encore développés. lls
sont évalués au prix de revient et comprennent
le colt des études préalables au lancement des
operations (honoraires d'études et de gestion).
Ces depenses sont capitalisées si les
prababilités de réalisation de P'opération sont
élevées. Dansg le cas contraire, ces frais sont
constatés en charges de I'exercice. A la date de
cléture des comptes, une revue des
« opérations nouvelies » est effectuée et, si la
réalisation de !'opération est improbable, ces
frais sont passés en charge.

Les « opérations au stade terrain» sont
évaluées au prix d'acqguisition des terrains
augmenté de tous les frais encourus dans le
cadre de l'acquisition des terrains en particufier
fes honoraires d'études et de gestion.

Les « opérations en cours de construction »
sont évaluées au prix de revient sous déduction
de la quote-part de prix de revient sorti a
'avancement pour les gpérations réalisées en
« Ventes en PEtat Futur d’Achévement » ou en
« Contrat de Promotion immobiliére ». Le prix
de revient comprend le prix d'acquisition des
terrains, les colts de consfruction (V.R.D.
inclus), les honoraires techniques et les
honoraires de gestion des programmes,
honoraires et commissions inhérents aux
mandats de commercialisation pour la vente
des programmes immobiliers ainsi que les
dépenses annexes. La marge éventuellement
réalisee sur les honoraires de gestion interne
au groupe est éliminée.

Les « opérations achevées » sont constituées
des lots restants a commercialiser aprés le




depdt de la déclaration d'achévement des iravaux.
Une dépréciation est constituée lorsque la valeur de
réalisation, nette des frais de commercialisation, est
inférieure a leur valeur nette comptable.

Lorsque la valeur neite de réalisation des stocks et
des travaux en cours est inférieure a leur prix de
revient, des depréciations sont comptabilisées.

ances clignis et aytres créances

Les créances clients et les autres créances sont
e&valuées a leur valeur nominale sous déduction des
dépréciations tenant compte des possibilités
effectives de recouvrement.

Dans le cadre de la comptabilisation des contrats
selon la méthode de Pavancement, cette rubrigue
inclut

o les appels de fonds réalisés auprés des
acquéreurs au fur et @ mesure de 'avancement
des travaux et non encore réglés,

» les « facturations a établir » correspondant aux
appels de fonds non encore émis au titre des
contrats de VEFA cu de CPL

» le décalage qui peut exister entre les appels de
fonds et I'avancement réel constatée a la cldture
de P'exercice. Ces créances sont non exigibles.

Le groupe Altarea a choisi de ne pas metire en
ceuvre la comptabilité de couverture proposée par
la norme |AS 39,

Les principes d'application des normes IAS 32 et 38
et IFRS 7 sont les suivants :

1. Evaluation et comptabilisation des actifs
financiers

e Les actifs disponibles & la vente se composent
de titres de participation dans des sociétés non
consolidées et sont comptahilisés & leur juste
valeur. Les variations de juste valeur sont
comptabilisées dans une rubrique distincte des
capitaux propres, « les autres éléments du
résultat global ». Les dépréciations sont
enregistrées en compte de résultat lorsqu'il
existe un indicateur de dépréciation et sont
reprises, le cas échéant, directement par fes
capitaux propres sans passer par le résuliat. Si
les titres ne sont pas cotés ou que la juste valeur
n'est pas déterminable de fagon fiable, les litres
sont comptabilisés a leur codt.

Les instruments financiers dérivés sont
considéres comme détenus a des fins de
transaction. lis sont évalués & leur juste
valeur. La variation de juste valeur de ces
instruments financiers dérivés est
enregistrée en contrepartie du compte de
résultat.

La Société ne posséde pas d'actifs détenus
jusqu’'a échéance.

La trésorerie definie dans la norme 1AS 7
comprend les liquidités en compies courants
bancaires, les OPCVM monétaire de
irésorerie, qui  sont mobilisables ou
cessibles a trés court terme {(i.e. assortis
d’'une échéance a l'origine de meins de frois
mois) et ne présentent pas de risque
significatif de perte de valeur en cas
d’évolution des taux dintérét. La Société
détient  exclusivement des OPCVM
monetaires et monétaires court terme. Ces
aclifs sont évalués au bilan a leur juste
valeur. Les variations de juste valeur de ces
instruments sont comptabilisées en résultat
avec pour contrepartie ['ajustement du
compte de trésorerie. La trésorerie doit &tre
disponible immeédiatement pour les besoins
des filiales ou pour ceux du groupe.

Evaluation et
Passifs financiers

comptabilisation des

Tous les emprunts ou dettes portant intéréts
sont initialement enregistrés a la juste valeur
du montant recu, moins les colis de
transaction direciement attribuables.
Postérieurement & la comptabilisation
initiale, les préts et emprunts portant intéréts
sont évalués au co(t amorti, en utilisant la
méthode du taux d'intérét effectif. La
détermination des TIE initiaux a été réalisée
par un actuaire. Les TiE n‘ont pas été revus
dans le contexte de chute des taux car
limpact sur les TIE est peu significatif.

Les instruments financiers dérivés sont
considérés comme détenus & des fins de
transaction. lls sont évalués a ieur juste
valeur. La variation de juste valeur de ces
instruments financiers dérivés est
enregisirée en contrepartie du compte de
resultat lorsquils ne répondent pas aux
critéres de la comptabilité de couverture.
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» La fraction & moins d'un an des emprunts et des
dettes financieres est présentée en passif
courant.

» Les dépdis et cautionnements versés par les
locataires des Centres Commerciaux ne sont
pas actualisés.

3. Mode de détermination de la juste valeur des
instruments financiers (hors dettes portant
intéréts)

Les actifs et passifs financiers sont initialement
complabilisés a la juste valeur du prix payé qui
inclut les colits dacquisitions ligs. Aprés la
comptabilisation initiale, les actifs et les passifs sont
comptabilisés a la juste valeur.

Pour les actifs et passifs financiers comme les
actions cotées qui sont négociés activement sur les
marchés financiers organisés, la juste valeuwr est
determinée par réféerence aux prix de marché
publiés & la daie de cibture.

Pour les autres actifs et passifs financiers comme
les dérivés de gré a gré, swaps, caps ... et qui sont
traités sur des marchés actifs (marché comportant
de nombreuses transactions, des prix affichés et
cotés en continu), la juste valeur fait I'objet d'une
estimation etablie selon des modéles
communément admis et réalisée par un actuaire et
dans le respect du guide établi par IFRS 13
« Evaluation & la juste valeur». Un modéle
mathématique rassemble des méthodes de calculs
fondées sur des théories financiéres reconnues. Est
pris en compte |la valorisation du risque de crédit
(ou risque ed défaut) d'Altarea sur ses contreparties
bancaires et de celui des contreparties sur Altarea
{Crédit Value Adjustment/Debit Value Adjustment).
Altarea a retenu la méthode de calcul des
probabilités de défauf par le marché secondaire
{selon des spreads obligataires estimées des
contreparties).

En dernier ressort, la Société évalue au coilt les
actifs et passifs financiers déduction faite de toute
perte de valeur eventuelle. il s'agit exclusivement
de titres de participation non consclidés,

La valeur de réalisation des instruments financiers
peut se révéler différente de la juste wvaleur
délerminée pour la cléture de chaque exercice.
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Les capitaux propres représentent Fintérét
résiduel des actifs aprés déduction des passifs.

Les frais d'émission des titres de capital et de
fusion sont déduits du produit de I'émission.

Un instrument est un instrument de capitaux
propres  si linstrument n'inclut  aucune
obligation contractuelle de remettre de la
trésorerie ou un autre actff financier ou
d'échanger des actifs ou passifs avec une autre
entite a des conditions défavorables pour
I'émetteur ; a ce titre, les Titres Subordonnées
a4 Durée Indéterminée émis par Altarea SCA
sont des instruments de capitaux propres
donnant droit indirectement au souscripteur a
des intéréts résiduels dans le centre
commercial CAP 3000 situé a Saint Laurent du
Var détenu par les sociétés Altablue et sa filiale
Aldeta.

Les instruments de capitaux propres qui ont été
rachetés (actions propres) sont déduits des
capitaux propres. Aucun profit ou perte n'est
comptabilisé dans le compte de résultat lors de
Pachat, de la vente, de Vémission ou de
Mannulation d'instruments de capitaux propres
de la Sociéte.

Les paiements en actions sont des transactions
fondées sur la valeur des titres de la sociéte
emettrice ;. options de souscription d'actions,
droits d'attribution d’actions gratuites et Plans
Epargne Entreprise.

Le réglement de ces droits peut se faire en
instruments de capitaux propresou en
trésorerie : dans le groupe Aftarea, tous les
plans portant sur le titre Altarea doivent &tre
réglés en instruments de capitaux propres.

Conformement aux dispositions de la norme
IFRS 2, les paiements en actions consentis aux
mandataires sociaux ou salarigs d'Altarea ou
des sociétés du groupe sont comptabilisés
dans les états financiers selon les modalités
suivantes : la juste valeur de finstrument de
capitaux propres aftribué est comptabilisée en
charge de personnel en contrepartie d'une
augmentation des capitaux propres si le plan
doit étre réglé en instruments de capitaux
propres, ou d'une dette si le plan doit &tre réglé
en trésorerie.

Cefte charge de personnel représentative de
I'avantage accordé (correspondant & la juste

valeur des services rendus par les salariés) est
; X
1 gt l b e i %
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evaluée par un cabinet dactugsire & la date
dattribution des options & partir du modéle
mathématique binomial de Cox Ross Rubinstein
calcuté en fonction d'un turnover déterminé sur les
trois derniers exercices. Ce modéle est adapté au
plan prévoyant une durée d'indisponibilité et une
période de blocage. La charge est étalée sur la
période dacquisition des droits. Les plans
dattribution d’actions et les PEE sont valorisés sur
la base de la valeur de marcheé.

® oy (a2 23id 3 ) i
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Les avantages au personnel sont compiabilisés
selon la norme IAS 19 et ses amendements
adoptés en juin 2012 par I'Union Européenne sur fa
ligne « charges de personnel» au compte de
résultat a 'exceplion des réévaluations des passifs
(ou des actifs) enregistrés directement dans les
capitaux propres et constatés dans les autres
éléments du résultat global.

1. Indemnités de départ a la retraite

Les indemnités de départ a la retraite sont versées
aux salariés au moment de leur départ en retraite
en fonction de leur ancienneté et de leur salaire a
'age de la retraite. Ces indemniiés relevent du
régime des prestations définies. De ce fait, la
méthode ulilisée pour évaluer le montant de
'engagement du groupe au regard des indemnités
de fin de carriére est la méthode rétrospective des
unités de crédit projetées prévue par la norme
IAS 19.

Elle représente la valeur actueille probable des
droiis acquis, évalués en tehant compie des
augmentations de salaires jusqu'a I'age de départ a
la retraite, des probabilités de départ et de survie.

La formule de [l'engagement passé peut se
decomposer en quatre termes principaux de [a
maniére suivante

Engagement passé = (droits acquis par le salarié)
X {probabilité qu'a 'entreprise de verser ces droits})
X (actualisation) ¥ (coefficient de charges
patronales) X {Ancienneté acquise / Ancienneté a
la date du départ a |a retraite)

Les principales hypothéses retenues pour cetfe
estimation sont les suivantes :

Taux dactualisation : Taux de rendement des
obligations des sociétes corporaie de notation AA
(Zone Euro} de maturiié supérieure a 10 ans

Table de mortalité : TF et TH 2000-2002

Type de départ : selon les légisiations locales et
pour la France, départ volontaire a la date de
liquidation du régime a taux plein

Turnover : turn-over annuel moyen observé sur
3 ans

Taux de progression des salaires a long terme
2,5%

Les écarts actuariels et d'évaluation sont
directement comptabilisés dans les capitaux
propres et constatés dans les autres éléments
du résultat global.

Le montant de 'engagement ainsi déterminé
est minoré de la valeur d'actifs éventuels de
couverture. Dans le cas présent, il s’agit dun
actif du régime de type contrat d’assurance
éligible dedie a la couverture des engagements
pris au titre des salariés de Cogedim.

Les dispositions de la ioi de financement de la
Securité Sociale de 2008 (départ & la retraite
sur la base du volontariat au-dela de 65 ans)
n’ont pas d’'impact significatif sur le montant de
I'engagement.

2. Autres avantages postérieurs & 'emploi

Ces avaniages sont offerts a travers des
régimes a cotisations définies. Dans le cadre de
ces régimes le groupe n'a pas d'autre obligation
que le paiement de cotisations ; la charge qui
correspond aux cotisations versées est prise en
compte en résultat sur 'exercice,

3. Autres avantages a long terme

Il n'existe pas d’autres avantages a long terme
accordés par le groupe Altarea.



4. Indemnités de rupture de contrat de travail

Le cas échéant, les indemnités de rupture de
contrat de travail sont provisicnnées sur la base de
la convention collective.

5, Avantages a court terme

Les avantages a court terme inciuent notamment,
un accord d'intéressement des salariés au résultat
de l'unité économigque et sociale, signé entre les
sociétés prestataires de services du groupe,
membres de 'UES, et le comité d'entreprise ; et un
plan de participation des salariés aux résultats de
I'entreprise s'appliquant sur les résultats de ['unité
economigque et sociale suivant les accords de droit
comimun.

Les avantages du personnel & court terme incluant
ceux résultant des accords ci-dessus détaillés sont
portés en charges de I'exercice.

] Provisions af passils eventuels

Conformément a la narme IAS 37, une provision est
constituée dés lors qu’une obligation a I'égard d’'un
tiers provoquera de maniére certaine ou hautement
probable une sortie de ressources sans contrepartie
au moins équivalente et pouvant étre estimée de
maniére fiable. La provision est maintenue tant que
I’échéance et le montant de la sortie de ressources
ne sont pas fixés avec précision.

En général, ces provisions ne sont pas liées au
cycle normal d'exploitation du groupe. Elles sont
actualisées le cas écheant sur la base d'un taux de
rendement avani impdt qui refléte les risques
specifiques du passif.

Les provisions non courantes incluent pour
I'essentiel celles constituées dans le cadre de litiges
opposant le groupe Altarea a des tiers ou liges a
l'octroi de garantie locatives aux acquéreurs de
centres commerciaux.

Les passifs eventuels correspondent a une
obligation potentielle dont la probabilité de
survenance ou la determination d’'un montant fiable
ne peuvent é&tre etablis. lls ne sont pas
comptabilisés. Une information en annexe est
donnée sauf si les montants en jeu peuvent
raisonnablement éire estimés faibles.

{'f»

Suite 4 l'exercice de I'option pour le régime fiscal
des SIIC, le groupe Altarea est soumis a une
fiscalite specifique :
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* un secteur SIIC regroupant les sociétés du
groupe ayant opté pour le régime fiscal des
SIIC qui sont exonérées dimpdt sur le
résultat courant et les plus-values de
cession,

# Un secteur taxable pour les sociétés n'ayant
pas la possibilité dopter pour ce régime
fiscal.

Les impdts sont comptabilisés selon la norme
IAS 12.

Depuis l'exercice de l'oplion pour le régime
fiscal des SIIC, les imp6ts différés sont calculés
pour les sociétés n’ayant pas opté pour ce
régime et pour le résultat taxable des sociétés
du secteur SIIC. lis sont constatés sur toutes
ies différences temporelles entre les valeurs
comptables des actifs et des passifs et leurs
valeurs fiscales, ainsi que sur les déficits
fiscaux, selon la méthode du report variable,

La valeur comptable des actifs d'impét différé
est revue a chaque date de cléture et réduite
dans la mesure ot il n'est plus probable qu'un
bénéfice imposable suffisant sera disponible
pour permettre I'utilisation de I'avantage de tout
ou parlie de ces actifs d'imp6t differé. Les actifs
d'impdt différés sont réappréciés a chaque date
de cldture et sont reconnus dans la mesure ol
il devient probable qu'un bénéfice futur
imposable permettra de les recouvrer sur la
base d'un business plan fiscal établi par le
management et dérivé du business plan de Ia
Société établi sur une durée de 5 ans.

Les actifs et passifs dimpdt différé sont
évalués, selon la méthode du report variable,
aux taux d’'impdt dont I'application est attendue
sur I'exercice au cours duguel Pactif sera réalisé
ou le passif réglé, sur la base des taux d'impot
connus a la date de cléture.,

Les impéts relatifs aux éléments reconnus
directement en capitaux propres sont
comptabilisés en capitaux propres et non dans
le compte de résultat,

Les aclifs et passifs dimpots différés sont
compensés lorsqu’ils concernent une méme
entité fiscale et un méme taux.

Les produits des activités ordinaires sont
comptabilises lorsqu’il est probable que les



avantages économigues futurs iront a la Société et
que ces produits peuvent éfre évalués de maniére
fiable.

a) Lovers nets

Les loyers nets comprennent : les revenus locatifs,
les autres produits nets sous déduction des charges
du foncier, les charges locatives non récupérées,
les frais de gestion et les dotations netles aux
provisions sur creances douteuses.

Les revenus locatifs comprennent les loyers bruts
incluant I'impact de I'étalement sur la durée ferme
du bail des paliers, des franchises et autres
avantages octroyés contractuellement par le bailleur
au preneur, notamment les alléegements accordés
au cours de la vie du bail.

Les autres produits nets regroupent les revenus et
les charges compiabilisés au titre des droits
d'entrée pergus, des indemnités de résiliation
regues et des indemnités d'éviction versées. Les
indemnités de résiliation sont pergues des
locataires lorsque ces derniers résilient ie bail avant
son échéance contractuelle et sont comptabilisées
en produit lors de leur constatation. Les indemnités
d’eviction enregistrées en charge sont celles pour
fesquelles il n’a pu &tre démontré qu'elles étaient a
Porigine de 'amélioration de la rentabilité locative de
'immeuble.

Les charges du foncier correspondent aux charges
des redevances des autorisations d'occupation
femporaires, des baux emphytéotiques et des baux
& construction, ceux-ci étant considérés comme des
opérations de location simple.

Les charges locatives non recuperées
correspondent aux charges normalement
refacturables (charges locatives, impdts locaux,...)
au locataire, mais restant a la charge du propriétaire
du fait de leur plafonnement ou de la vacance des
surfaces locatives.

Les frais de gestion regroupent toutes les autres
charges afférentes & lactivité locative : les
honoraires de gestion locative, les honoraires de
commercialisation a 'exception des honoraires de
premiére commercialisation qui sont incorporés au
coit de production des actifs ainsi que la perte nette

sur créances douteuses.
b) Marge immobiliére

La marge immobiliére est la différence entre le
chiffre d’affaires et le colt des ventes, des charges
commerciales et des dotations nettes aux
pravisions sur créances douteuses et stocks.
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Elle correspond principalement & la marge
réalisée par les secteurs Logements et Bureaux
ainsi gu'a la marge résultant de la cession de
programmes  connexes a l'activité de
développement de centres commerciaux
{coque d’hypermarchés, parkings,...) du secteur
Commerces physiques.

+ Pour les activités de promotion, la marge
immohiliére est reconnue dans fes comptes
d'Altarea  selon «la méthode de
l'avancement ».

L'intégralité des opérations de Vente en I'Etat
Futur d’Achévement et de Contrat de Promotion
Immaobiligre est concernée par cette méthode.

Les pertes sur « opérations nouvelles » sont
inclues dans [a marge immobiliére.

Pour ces programmes, le chiffre d’affaires des
ventes notarices est comptabilisé, selon la

norme [AS 18 «Produits des activités
ordinaires » et linterprétation (FRIC 15
« Contrats de  construction de  biens
immobiliers », proportionnellement a
l'avancement technique des programmes

mesuré par le prorata des colts cumulés
engagés par rapport au budget total
prévisionnel (actualisé a chaque cléture) des
coilts directement rattachables 3 la construction
(hors le prix de revient du foncier qui est exclu
du calcul) et & {avancement de Ia
commercialisation déterminé par le prorata des
ventes régularisées sur le total des venies
budgétéees. Le fait générateur de la
reconnaissance du chiffre d'affaires est le
démarrage des firavaux de construction
combiné a la sighature d’actes authentiques de
vente.

Autrement dit, la marge immobiliére est évaluée
selon la méthode de la comptabilisation 3
Favancement du revenu pour ces opérations de
promotion, sur la base des critéres suivants :

opération
contractant,

acceptée par le co-

existence de documents prévisionnels
fiables permettant d’estimer avec une
sécurite suffisante 'économie globale
de [lopération (prix de vente,
avancement des travaux, risque
inexistant de non réalisation de
I'opération).
s Pour les activités de marchand de biens,
la marge immobiliére est reconnue & la
'
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livraison c'est a dire lorsque les ventes sont
régularisées.

c) Marge distribution

La marge distibution est la différence entre le
chiffre d'affaires et les achats consommés et les
dotations nettes aux dépréciations sur stocks et
créances douteuses.

Elle correspond principalement aux marges
réalisées sur les ventes de marchandises pour
compte propre déduction faite des remises
accordses aux clients; ces ventes sont reconnues a
expédition des produits. Dans une moindre
mesure, elle correspond €galement aux prestations
de service qui lorsquelles sont associées aux
ventes de produits sont reconnues a 'expédition ;
dans lautre cas, elles sont reconnus a
'"avancement au cours de la période oll le service a
été offert notamment la publicité qui est reconnu
lorsque la campagne de promotion a été diffusée.

En application d'1AS 18, la société impute chaque
année en diminution du prix dachat des
marchandises vendues les remises de fin d'année,
de trimestre ou du semestre. Enfin, Iimpact des
délais de rétractation (délai de 15 jours accordés
aux clients) ou pour garantie en cas d'observance
de panne sur produils défectueux pendant la
période de garantie ou encore de « remboursement
de la différence » est estimé sur une base
statistique et vient en meins du chiffre d'affaires.

d) Commissions Galerie Marchande

La commission correspend & un pourcentage des
ventes réalisées par les cyber-marchands sur la
plateforme de e-commerce dite galerie marchande
de Rue du Commerce. La commission est
enregisirée dans les comptes & la livraison par les
cyber-marchands des marchandises aux clients.

e) Frais de structure nets

Apparaissent en rubrique « Frais de structure nets »
les produits et charges inhérents a Pactivité des
sociétés prestataires du groupe.

= Les produits

Les produits incluent, pour chacun des secteurs
d’activite, les prestations de services réalisées pour
compte de ftiers telles que les honoraires de
maitrise d'ouvrage déléguée connexses aux activités
de Promaotion, les prestations de gestion locative
(syndic, ASL), de commercialisation ou de
prestations diverses (travaux complémentaires
acquéreurs),

—— = — —m
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* |escharges

Les charges incluent les colits de personnel,
les charges de structure (honoraires divers,
loyers...) ainsi que les dotations aux
amortissements des biens d'exploitation. Elles
sont diminuées de la production immobilisée ou
stockée de la période,

f) Autres produits et charges

Les autres produits et charges concernent les
sociétés non prestataires du groupe. lis
correspondent & des charges de structures et
des produits divers de gestion. Les
amortissements des immobilisations
incorparelles et corporelles autres que les actifs
en exploitation sont également inclus dans
cette rubrigue,

g
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Selon la norme 1AS 17, un contrat de location
est un accord par lequel le bailleur transfére au
preneur pour une période déterminée le droit
d'utilisation dun actif en échangs dun
paiement ou d'une série de paiements. La
norme IAS 17 distingue les contrats de location
financement, qui transférent la quasi-totatité
des risques et avantages inhérents a |la
propriété de I'actif loué, des contrats de location
simple.

Les contrats de location dans les
états financiers de la Société en tant
que bailleur

Les revenus locatifs de la Société proviennent
de contrats de location simple qui sont
comptabilisés de fagon linéaire sur toute la
durée du contrat de location. La Société
conserve, en effet, la quasi-totalité des risques
et avantages inhérents a la propriété de ses
immeubles de placement.

¢ Traitement des paliers, des franchises et
autres avantages

La norme IAS 17 prévoit que les paliers,
franchises et autrss avantages octroyés soient
comptabilisés de fagon linéaire sur la durée
ferme du contrat de location gui sentend
comme é&tant |la periode durant laquelle, le
locataire ne dispose pas dun droit de
résiliation. lis viennent en augmentation ou en
diminution des revenus locatifs de la période.

¢ Traitement des droits d’entrée
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Les droits d'entrée pergus par le hailleur s’analysent
comme des compléments de loyers. A ce titre, la
norme |AS 17 prévoit gue les droits d’entrée sant
étalés linéairement sur la durée ferme du bail.

« |ndemnités de résiliation

Les indemnites de résiliation sont pergues des
locataires lorsque ces derniers résilient le bail avant
son échéance contractuelle.

Ces indemnités sont rattachées a l'ancien contrat et
sont comptabilisées en produits lors de 'exercice de
leur constatation.

¢ [ndemnités d’éviction

Lorsque le bailleur résilie un bail en cours, il verse
une indemnité d’éviction au locataire en place.

a) Remplacement d’un locataire

Si le versement d'une indemnité d'éviction permet
de modifier la performance de Factif (augmentation
du loyer donc de la valeur de 'actif), cette dépense
peut étre capitalisée. Dans le cas contraire, cetie
dépense est passée en charge.

b) Reénovation d’'un immeuble nécessitant
le départ des locataires en place

Si le versement d'une indemnité d’éviction s'inscrit
dans le cadre de travaux de rénovation lourde ou de
reconstruction d’un immeuble pour lesquels il est
nécessaire d'obtenir au préalable le départ des
locataires, ce coQt est capitalisé et inclus dans le
prix de revient de I'aclif en cours de développement
ou de restructuration,

il Les contrats de location dans les états
financiers de la Société en tant que
preneur

les contrais de location de terrains ou de
constructions, ou baux a construction, sont classés
en tant que conirat de location simple ou location
financement de la méme maniére que pour les
contrats portant sur d’autres actifs.

Ces contrats sont classé en tant que contrats de
location-financement s'ils transférent au preneur la
quasi-totalité des risques et des avantages
inhérents a la propriété ; a défaut, ces contrats sont
classés en tant que contrat de location simple.

Un versement initial effectué & ce titre représente
des pré-loyers qui sont enregistrés en charges
constatées d'avance puis sont etalés sur la durée
du contrat de location. Chaque contrat nécessite
une analyse specifique.

kaf do coceinn dlactife Aa

Le résultat de cession des immeubles de
placement est la différence entre :

» le piix net vendeur encaissé sous déduction
des frais afférents et de l'estimation des
provisions  pour  garanties locatives
octroyées

« et, la juste valeur des immeubles vendus
inscrite au bilan de cldture de la période
précédente.

‘
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Le compte de résultat enregistre sur la période
les ajustements de valeur de chaque immeuble
evalué & la juste valeursur Ia ligne
« Ajustement de valeur des immeubles de
placement évalués a la juste valeur » ; elle est
déterminée de la fagon suivante :

Valeur de marché hors droits a la cldture de la
période (intégrant limpact des paliers et
franchises valorisé par l'expert) moins [Valeur
de marché a la cléture de ta période précédente
si l'immeuble &tait évalué a la juste valeur ou
valeur au colt si I'immeuble est mis pour la
premiére fois a la juste valeur + montant des
travaux et dépenses capitalisables de I'exercice
+ effet de la péricde de I'étalement des paliers
et franchises nets de P'étalement des droiis
d’entrée]

Le compte de résultat enregistre sur la péricde
les pertes de valeur de chague immeuble
évalué au colt sur la ligne « Pertes de valeur
nettes des immeubles de placement évalués au
colt »

Selen la norme IAS 23 révisée, le traitement
comptable est [lincorporation des colts
d'emprunt directement attribuables & la
construction des actifs qualifiés dans le coiit de
ceux-ci.

Les frais financiers affectables aux programmes
sont, sauf exception, incorporés aux siocks ou
aux immeubles en cours de développement et
de construction durant la durée de construction
de I'actif.
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Le colit de 'endettement financier net regroupe les
intéréts sur emprunts y compris P'effet de 'étalement
des frais d’émission, les autres dettes financiéres,
les revenus sur préts ou créances ratiachées a des
participations, les produits de cession des valeurs
mobilieres de placement ainsi gue l'impact lié aux
flux d’échange de taux dans le cadre d'opérations
de couverture de taux.

Lorsqu’il existe un retard significatif sur le projet de
construction, la Direction peut estimer s'il s’agit d'un
retard anormalement long, de ne plus capitaliser les
frais financiers affectables au programme. La
Direction estime la date a laquelle la reprise de la
capitalisation des frais financiers peut &tre réalisée.

Faciyalisstin e
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Creances & aes delies

Le poste actualisation des deftes st créances
regroupe l'effet de ['actualisation des dettes et
créances dont 'échéance est supérieure & un an.

1.2 Tableau des flux de trésorerie

Le tableau est présenté selon la méthode indirecte
conformément & 'option offerte par la norme IAS 7.
La charge d'impdt est présentée globalement dans
les flux opérationnels. Les intéréts financiers versés
sont portés en flux de financement, les intéréts
percus figurent dans les flux dinvestissement. Les
dividendes versés sont classés en flux de
financement.

1.26.  Secleurs opérationnels {IFRS 8)

La norme IFRS 8 « Secteurs opérationnels »
impose la présentation d'une information par
secteUr opérationnel conforme a 'organisation de la
Société et 4 son systéme de reporting interne, établi
selon les méthodes de comptabilisation et
d’évaluation IFRS. Un secteur opérationnel
représente une acfivité de la Société qui encourt
des produits et des charges et dont le résultat
opérationnel est régulierement examing par la
Gérance de la Société d'une part et ses dirigeants
opérationnels d'autre part. Chaque secteur dispose
d'informations financiéres isolées.

Le reporiting interne de la Société repose sur
I'analyse du résultat de |a période selon

» un Cash-flow courant des opérations (FFO"),

+ des varigtions de valeur latentes ou réalisées,
des charges calculées et des frais de
transaction.

' Fund From Operations
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Selon ces deux axes danalyse, le résuitat
opérationnel qui s'entend, dans ce cadre, y
compris le résultat des sociétés mises en
équivalence, est suivi par secteur opérationnel.,

Qutre cet indicateur, les actifs comptables (et
certains passifs associés) sont également
suivis par secteur opérationnel dés lors qu'ils
sont directement liés ou affectables a un
seclteur ; ils représentent I'actif économigue du
secteur considéré.

Les secteurs opérationnels de la Société soni :

= « Commerces physiques » : l'activité des
centres commerciaux en expioitation et en
développement

= « Commerce online » : I'activité de
commerce en ligne

o «logements »: [lactivité de promotion
résidentielle

= « Bureaux » . Pactivité de promotion, de
services et dlinvestisseur dans le domaine
de l'immobilier d'entreprise

Des éléments de réconciliation appelés
« Autres » permettent de rapprocher ces
différents élements de reporting aux indicateurs
comptables.

Le co(t de l'endettement, les varations de
valeur des instruments financiers et leurs
resultats de cession, I'impét et e résultat des
minoritaites ne sont pas affectables par
secteur. Certains éléments de bilan tels les
actifs et les passifs financiers sont réputés non
affectables ou certains impdts différés actifs
correspendant a 'activation de déficits fiscaux.

1. Le Cash-flow courant des opérations
(FFO)

il mesure la création de richesse disponible
pour la polifique de distribution au travers du
résultat net, part du groupe du Cash-flow
courant des opérations (FFO). Il s'entend
comme etant le résultat net, part du groupe (ou,
autrement dit, part revenant aux propriétaires
de la société mere) hors les variations de
valeur, les charges calculées, les frais de
transaction et les variations d'impdt différé tels
gue définis ci-aprés.
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Le Cash-flow opérationnel s'entend comme étant
le résultat opérationnel hors les variations de valeur,
les charges calculées et les indemnités (frais) de
transactions tels gue définis ci-aprés.

Le Cash-flow opérationnel de chaque secteur est
présenté selon la trame suivante :

s Produits nets du secteur y compris les
dépréciations d’actifs courants :

o Commerces physiques : les loyers nets.

¢ Commerces online: la marge brute
distribution, les commissions de |a galerie
marchande

o Logements et Bureaux : la marge
immobiliére

» Frais de structure nets qui regroupent les

prestations de service venant absorber une

partie des frais de structure et les charges
d'exploitation.

* Les charges d'exploitation s'entendent comme
étant

o les charges de personnel hors les charges
calculées y afférentes et définies ci-aprés,

c les autres charges de fonctionnement hors les
dotations neites aux amortissements et
provisions non courantes,

o les autres produits et autres charges du secteur
hors les frais de iransaction définis ci-aprés

QO

les dépenses couvertes par des reprises de
provisions utilisées.

s+ La part des co-entreprises oU sociéiés
associées : il s'agit de la quote-part de résultat
des sociétés mises en équivalence hors la
quote-part de résultat constatée au titre des
vanations de valeur

; IR T
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It s’agit du colt de [l'endettement net hars les
charges calculées définies ci-aprés.

Il s'agit de I'impét exigible de la période hors les
impdis différés et les impdts exigibles afférents aux
écarts de valeur {exit tax etc.)
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Il s’agit de la part du Cash-flow courant des
opérations (FFO) attribuables aux actionnaires

minoritaires des filiales. Aprés déduction de ta
part du Cash-flow courant des opérations (FFQO)
revenant aux minoritaires est présenté le Cash-
flow courant des opérations (FFO), part du
groupe soit la part revenant aux actionnaires
d’Altarea sca puis le Cash-flow courant des
operations {FFO), part du groupe par action.

2. Les variations de valeur, les charges
calculées et les indemnités (frais) de
transaction

Les variations de valeur mesurent la création
de valeur accumulée ou téalisée par la Société
durant la péeriode,

Lindicateur pertinent de suivi de la création de
valeur est |a variation de I'Actif Net Réévalué de
continuation auquel participe le Cash-flow
courant des opérations (FFQ). Cet indicateur de
gestion est présenté de fagon détaillée dans le
rapport d’activité.

La variation d’ANR est réconciliée avec le
compte de résultat de la fagon suivante

ANR de Pannée précédente

+  Cash-flow courant des opérations (FFQO)

+  Variations de valeur, les charges calculées
et les frais de transaction

- Distribution de dividendes
+ Augmentation de capital
+/~-  Autres éléments de réconciliation

= ANR de Vannée en cours

GNE RESULTAT OPERATIONNEL
Les variations de valeurs concernent les
gains et pertes du secteur Commerces
physiques :

« sur cessions dactifs y compris la marge
immobilidre des immeubles vendus en
VEFA et, le cas échéant, les indemnités
exceptionnelles regues et assimilables sur ie
plan économique a la valeur d’'un actif cédé

e sur valeur des immeubles de placement
comprenant d’'une part les ajustements de
valeur des immeubles évalués a la juste
valeur ou destinés a la vente et d'autre part

2

T e e b e Ty e e ey R T

W
1

/

L TAREA COGEDIY  COMPTES CORSTLIDES IR | B ERGICE CLOS LE 34 DECTASARE 106 27



les pertes de valeur des immeubles évalués au
colt,

Les charges calculées regroupent :

= les charges ou dotations nettes de la période
lides aux paiements en actions ou aux autres
avantages octroyés au personnel,

= les dotations aux amortissements ou
dépréciations nettes des reprises au titre des
actifs non courants autres que les immeubles de
ptacement y compris celles relatives aux actifs
incorporels ou aux écarts d’acquisition identifiés
lors des regroupements d'entreprises

=+ les dotations aux provisions non courantes
nettes de |leur reprises utilisées ou non utilisées

l.es indemnités (frais) de transaction regroupent
les honoraires et autres charges non récurrenis
engages au titre des opérations de corporate
développement qui ne soni{ pas éligibies a la
capitalisation (par ex. les frais engagés au titre des
regroupements  d’entreprises ou prises de
participation aboutis ou non) ou qui ne sont pas
éligibles & la catégorie des frais d’émission (par ex.
certaines commissions engagées au fitre de la
gestion du capital). Sont également inclus les
produits ou indemnités ne relevant pas de la
marche courante des affaires de la Société.

LIGMNE COUT DE LENDETTEMENT
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I s'agit des charges calculées qui

correspondent & ['étalement des frais
d'émission d’emprunt.
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Les variations de valeur représentent les
ajustements de valeurs des instruments
financiers évalués a la juste valeur ainsi que
I'effet de I'actualisation des créances et dettes.
Les résultats de cession des instruments
financiers representent les soultes engagées
dans fa période au fifre de la restructuration ou
I'annulation des instruments financiers.

Il s’agit de I'imp6t différé enregistré au titre de la
péricde et des impdts exigibles afférents aux
écarts de valeur {exit tax etc.).
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Il s'agit de la part revenant aux actionnaires
minoritaires des filiales sur variations de valeur,
charges calculées, indemnités (frais) de
transaction et imp6t différé.
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2. CHANGEMENTS COMPTAELES
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La Sociéte a décidé d'appliquer de facon anticipée
les normes sur la consolidation IFRS 10 (Etats
financiers consolidés), IFRS 11 (Partenariats) et
IFRS 12 (Informations & fournir sur les intéréts
détenus dans d'autres entités) au 1% janvier 2013
(application obligatoire au 1 janvier 2014).

Ces normes ont été publiées le 28 juin 2012 par
I'lASB et adoptées le 4 avril 2013 par L’Union
Européenne. Ces normmes sont d'application
retrospectives. Ainsi, les états financiers préseniés
en comparaison de ceux de l'execice clos le 31
deécembre 2013 ont é&té retraités.

L'application de ces normes a obligé la Scciété &
réestimer les modalités de consolidation de
chacune de ses entités en fonction du niveau de
contrdle qu'elle y exerce et ce, quelgue soit la
nature de ses liens (participations ou autres
accords contractuels).

o~ Eipalins Sibamis ol re it A ARS8
Z: ials financiers consolidds (IFRS 0

En conséquence de I'application de la norme IFRS
10, la Société a procédé & un changement de
méthode dans le mode de détemmination du
contrte qu'elle exerce et, le cas échéant, dansle
mode de consolidation de ses filiales et
participations. IFRS 10 introduit un nouveau
modeéle de contrdle gui met I'accent sur le niveau
de pouvoir que la Société exerce sur sa filiale, le
droit & des revenus variables provenant de ses
filiales et la capacité de la Société a utiliser son
pouvoir pour influer sur le niveau de ces revenus.

En application de la norme IFRS 10, la Société a
procéde a une revue du contrdle gu’elle exerce sur
les entiiés avec qui elle est en lien, tout
particulierement lorsqu’il existe des partenaires.
Cette revue n'a pas conduit & faire évoluer le
périmétre des sociétés qui compose le Groupe.

252, Partenavisie iFRE 173

La Société a analysé la nature du contréle conjaint
exercé sur 'entité avec ses partenaires.,

La norme IFRS 11 distingue les activités
conjointes (communes} (partenariat dans lequel
les parties exercant un contrdle conjoint sur
I'opération ont des droits sur les actifs et des
obligations au titre des passifs de celle-ci) des
joint-venture (co-entreprises) ({partenariat dans
lequel les parties exergant un contréle conjoint sur
I'opération ont des droits sur I'actif net de celle-ci).

La Société a ainsi revu la structure de ses
partenariats, leur forme légale, leurs termes
contractuels ainsi que dautres  é&léments
contexiuels.

En conclusion de cette revue, la Société est
engagée exclusivement dans des joint-venture
lorsqu'il s’agit de partenariats au contréle conjoint.

En conséquence et en application de la norme
IFRS 11, le mode de consolidation de ces
participations est désormais la mise en
equivalence. Ces participations etaient
antérieurement consolidées selon la méthode de
l'intégration proportionnelle qui n'existe plus.

Les societes concernées sont au nombre de 104
au bilan du 1% janvier 2012 (date d'application
rétrospective de ce changement de méthode), dont
18 dans le secteur du commerce physique
(notamment les centres commerciaux de Carré de
soie et Villeneuve-la-Garenne -porté par I'entité Ori
Alta-, mais aussi Cap 3000 -porté par les entités
Altablue et Aldsia- avant sa prise de conirdle
exclusif en décembre 2012), et 86 dans le secteur
de la Promotion logements ou bureaux (se référer
au périmetre de consolidation).
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£n conséquence de I'application de la norme IFRS
12, la Société a adapté ses notes annexes sur ses
participations mises en équivalence (Se référer a
la note 8.4 «Tilres et investissements dans les
sociélés mises en équivalence ou  non
consolidées »).

Fétat de ba siluation financiére zu 31 décambre 2012
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ACTIFS COUHANTS

TOTAL ACTIF

CaARTALY PROPAES

PASSIFS NON COURANTS

PASEIFS COLUAANTS
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Les impacts des normes IFRS 10 et IFRS 11 sur les comptes du Groupe au 31 décembre 2012 sont
imputables en totalité a l'application de la norme IFRS 11. lis résultent du changement de mode de

consolidation des co-entreprises, a présent consolidées par mise en équivalence et antérieurement
consolidées selon la méthode de l'intégration proportionnelle.
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2,45, Impact de ces chapgemenis sur I'élai de in

Enit imisans: deiros

shementy

RSy
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ACTIES CORIRANTS

€A .

TOTAL ACTIF 40433 - [286,6) 46T

CAMTAUK PROPHES 111 1116

1 5673 . (vl &1 K

Avtres pascis oo R

TOTAL PASSIF 48493 = (588 40847

Les impacts des normes IFRS 10 et IFRS 11 sur les comptes du Groupe au 1% janvier 2012 sont imputables
en totalité a l'application de la norme IFRS 11. lls résultent du changement de mode de consclidation des
co-entreprises, a présent consolidées par mise en équivalence et antérieurement consolidées selon la
methode de l'intégration proportionnelie.
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2.4.6. Impact de cos= changemoenis su

"Retraitements N 31125204 :
- MFRS10 IFRST10
T = 0.5

Loyers nets . - (15.7) 133,2

T 128) 1288

Marge Distribution 244

ﬁﬁ9

Frais de structure nets

‘Autres
et cesan i dopicaman T o
'Vaﬁatlons de valeur des |mmeub|e5 de plac‘é‘r.'nent"W"m"
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257, Impsct de ces changements sur ls compte de résultal analytique au 31 décembre 2012
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2.1.8. valuation de 12 juste valeur FRS 13

Application aux instruments financiers évalués
a la juste valeur

L'évaluation des instruments financiers dérivés de
couverture de taux au 31 décembre 2013 a été
réalisée en tenant compte de I'ajustement de crédit
de valeur (CVA), lorsque la valorisation est
positive, et de [l'ajustemeni de débit de valeur
(DVA), lorsque la valorisation est négative,
conformément a IFRS 13.

Cet ajustement mesure, par I'application a chaque
date de flux de la valorisation une probabilité de
défaut, le risque de conirepartie, qui se définit
comme le risque de devoir remplacer une
opération de couverture au taux de marché en
vigueur a la suite dun défaut dune des
contreparties. Le CVA, calculée pour une
contrepartie donnée, considere la probabilité de
défaut de cette contrepartie. Le DVA, basé sur le
risque de crédit de la Société, correspond a la

1.9, immoiilizations incorporefles (JAS &

La durée damottissement de |la marque
RueduCommerce a fait 'objet d'un changement
d'estimation comptable de 10 a 20 ans compte-
{enu de son rayonnement désormais multicanal.
L'impact de ce changement s'éléve a 2,3 millions
d'eurcs net d'impdt différé.

perte a laquelle la conirepartie pourrait faire face
en cas de défaut de la Société.

L'impact est une variation de juste valeur des
instruments financiers dérivés positive de 1,8 M€
sur le résultat net de la période en 2013. Par
ailleurs, cet giustement nw'étant pas rétrospectif, |l
n'y a aucun impact sur les états financiers 2012,

Application aux actifs non-financiers

Les actifs non-financiers évalués a la juste valeur
sont les immeubles de placements détenus par le
Groupe.

En conséquence, il a é&ié pris en compie
systématiquement ['utifisation optimale de |'actif
tenant compte de la destinaticn retenue a la date
de cléture par la Direction de la Société. Les
critéres de détermination de la 1ére mise a la juste
valeur d'un actif restent inchangés de telie sorte a
disposer d'une évaluation fiable.

n.con \
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L2 Eléments du Bilan par secteur opérationnel

Au 31 décembre 2013
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3.3, Chiffre d’affaires par zone géographigque

En 2013, comme en 2012, aucun client n’'atteint a lui seul 10% du chiffre d’affaires du Groupe.

2.2
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Corporate

L'Offre Publigue de Retrait suivie dun retrait
obligatoire initiée le 28 mars 2013 visant les
actions de |a société Rue du Commerce a eu pour
conséquence de porter la participation d'Altacom
a 100%. Les actions de la sociéeté Rue du
Commerce ont été radices le 3 mai 2013 du
compartiment C du marché réglementé NYSE
Euronext Paris a l'issue de cette Offre Publigue
de Retrait.

Le 27 juin 2013, Altarea a acquis les 15% de
"actionnaire minoritaire de la SC| Bercy Village 2.
Le rachat a eté réalisé par voie d'absorption
d'Areal (la societé portant les 15%) en
contrepartie de Pemission de 145 000 actions
Altarea, opération décidée lors de ['assemblée
genérale du 27 juin et rétroactive au 1er juin 2013.

Le 3 décembre 2013, aprés une période de
négociation exclusive initiée au cours du ler
semestre 2013, le Groupe Altarea Cogedim et
Allianz Real Estate ont conclu un parienariat de
long terme sur un portefeuille de cing actifs de
commerce « core » en France détenus el gérés
par Altarea Cogedim. Ce portefeuille comprend
les actifs de Bercy Village, de Toulcuse Gramont,
des Boutiques de la Gare de I'Est, de I'Espace
Chantieraines & Gennevilliers, ainsi gue le projet
de développement de Toulon - La Valetle,
représentant au total une valeur d’actif supérieure
a 800 millions d'euros. Ce parienariat prend la
forme d'une prise de participation minoritaire de
compagnies d'assurances allemandes du groupe
Allianz a hauteur de 49% dans les structures
proprietaires des actifs, pour un investissement
total de 395 millions d'euros
{360 millions d'euros au 31 décembre 2013).
Altarea Cogedim conserve le contrdle et la
gestion des actifs du portefeuille.Ce partenariat
permet au Groupe Altarea Cogedim de réduire
son endettement de maniére significative et de
dégager des ressources financiéres pour
poursuivre  son  développement, tout en
conservant la maftrise d'actifs stratégiques.

Commerces « physiques »

38
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Le secteur des commerces physiques a
enregistré une baisse de ses taux de
capitalisation en France traduisant la tendance du
marché pour les actifs les plus performants et une
hausse a linternational traduisant la situation
économique de I'ltalie.

Dans un environnement ol la consommation des
meénages reste atone, le volume d'affaires TTC
des locataires des centres commerciaux de Ia
Société est toujours résistant s'établissant a
+0,7% a comparer a un indice national en baisse
-2,1%.

Cessions

Altarea a continué sa stratégie de recentrage sur
les actifs de centres commerciaux de grande taille
et a ainsi cédé, le 27 février 2013, le centre
d’affaires du Kremlin Bicétre, le 186 janvier 2013, le
cenire commercial situé & Chambéry et, le 30
septembre 2013, le centre de Chalon sur Sadne.

Acquisition

Le groupe a acquis, le 19 décembre 2012, un
centre commercial situé a Orgeval (78).

Livraison et développements

Le Family Village Les Costiéres a Nimes d'une
surface de 27 500 m2 GLA a ouvert au public le 4
avril 2013,

Altarea poursuit
principalement :

ses développements,

la construction du centre régional situé a
Villeneuve-la-Garenne a ta commercialisation
entiérement réalisée et dont l'ouverture est
prévue le 9 avril 2014.

la poursuite des tfravaux de restructuration du
centre existant de Cap 3000

la poursuite de la restructuration du centre de
Massy

le 18 juin, la CDAC des Alpes-Maritimes a
donné son feu vert pour l'extension du centre
de Cap 3000 pour 35 000 m2 GLA

en octobre 2013, le lancement de la phase de
construction du centre de Toulon-La-Valstte

fin aolt 2013, fe démarrage de la réalisation
de l'extension du centre situé a Aix-en-
Provence.

mi-2013, le groupe a décidé de revair I'offre du
site d’Aubergenville pour y intégrer un village
de marques.



Altarea a par ailleurs signé un accord avec la
Caisse des Dépdts et Consignation pour la
réalisation d'un pdle Commerce de 32 500 m2
situé boulevard Macdonald, a Paris. Dans cette
opération, Altarea est associ@ a la CDC au sein
d’une structure aujourd’hui détenue 50/50.

Commerces « on line »

En 2013, le e-commerce francais continue
d’afficher une crojssance de +13,5%,
principalement générée par la création de
nouveaux sites,

La fréquentation du site de RueduCommerce.com
cantinue de progresser avec 188 millions de
visies durant Fannée {+4,1%) et Rue du
Commerce maintient également son
positionnement de site leader, dans le « Top 10 »
des sites marchands généralistes en France a la
7eme place (positionnement assis sur le nombre
moyen mensuel de Visiteurs Uniques).

Altarea est ainsi 'un des principaux acteurs du e-
commerce en France, avec sa marque
RueduCommerce dont le volume daffaires a
représenté 429 millions d’euros en 2013 (+1%).

Logements

En 2013, le nombre de réservations approche les
86 000 logements soit un nombre comparable 3
2012. En comparaison des 15 derniéres années,
cette performance se situerait a4 un point bas
expliqué par la diminution des ventes aux
investisseurs privés avec, depuis le début de
'année 2013, la disparition du dispositif fiscal
Scellier et le démarrage progressif du dispositif
Duflet,

Dans un marché toujours en baisse, Altarea
Cogedim maintient ses parts de marché avec
1 016 millions deuros TTC (3 732 lots) de
réservations de logements neufs en progression
de +18% comparé & l'année 2012 (+17% en
volume). A fin décembre 2013, le backlog
logements s’établit 2 1 331 millions d’euros, soit
17 mois d’activité, ce qui confére au Groupe une
trés bonne visibilité sur les résultats futurs de la
Promotion Logements,

Bureaux
Avec un contexte économique inchangé depuis

plusieurs mois, les investisseurs continuent de
faire preuve de grande prudence et se

ALTARCA COGEDIN . SOMPTER C
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positionnent exclusivement sur des actifs « core
», neufs ou restructurés et loués.

En 2013, Altarea Cogedim a connu une activité
importante tant en promaotion quen
investissement ou en prestation. Ainsi, l'année
2013 a été marquée par des livraisons
importantes : 'hotel 4 étoiles situé dans I'ancien
Palais de Justice de Nantes et I'hdtel 5 &toiles
situé dans lancien hépital de I'hétel-Dieu de
Marseille ainsi que par la réponse aux besoins de
grands utilisateurs (Sanofi, Safran, Mercedes) tout
en se positionnant en investisseur (via le fonds
Altafund) sur des grandes opérations (Neuilly
Charles de Gaulle , SEMAPA Paris X1).

Aprés un point bas en 2012, le Groupe affiche un
chiffre d'affaires 2013 de 107,5 millions d’euros
(+45%) en forte progression par rapport a I'année
précédente.

Au 31 décembre 2013, le groupe maitrise un
volume d'activité en tant que promoteur, maitre
d’'ceuvre ou investisseur de prés de 516 000 m2
SHON essentiellement composé de bureaux.

Au 31 decembre 2013, le backlog VEFA/CPI
représente 78 millions d'euros et le groupe
dispose &galement d'un backlog d’honoraires de
MOD siable de 4,7 millions d’euros.

Corporate

L'Assemblée Générale du 25 mai 2012 a offert
aux actionnaires l'option entre le paiement du
dividende ordinaire, en numéraire ou en actions
Altarea SCA a créer. Le prix démission des
actions nouvelles remises en paiement a été fixé
a 9431 € égal a 90% de la moyenne des
premiers cours cotés lors des vingt séances de
Bourse précédant ie jour de Fassemblée générale
diminuée du montant du dividende unitaire de 9 €
décidé par I'assemblée.

L'option du paiement en actions du dividende
versé au titre de I'exercice clos le 31 décembre
2011 a rencontré un grand succés. Elle a étd
souscrite a hauteur de 76,76% et s'est traduite
par une augmentation de capital intervenue le 11
juin 2012 a la levée de l'option.

732 624 actions nouvelles ont &té créées, livrées
et admises aux négociations le 3 juillet 2012. Le
moniant du dividende payé en numeéraire s’est
élevé a 22,3 millions d’euros et a &té versé gux
actionnaires le méme jour.
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Commerces « physiques »

Le secteur des commerces physiques a
enregistré une stabilité de ses taux de
Capitalisation2 (+6bps) dans un environnement de
baisse de la consommation des ménages : -2,9%
en 2012 contre +0,2% en 2011.

Dans ce contexte économique difficile, les
volumes d'affaires des locaiaires des centres
commerciaux du Groupe en France {a surface
constante) sont résistants a +2% a comparer & un
indice national stable a +0,2%. Les volumes
d'affaires des locataires des Retails Parks et les
Family Villages résistent pour la 1° fois depuis
2006 moins bien a -0,8%. Les politiques
d'austérité menées en ltalie et en Espagne
impactent les locataires des centres commerciaux
et l'appréciation des valeurs des centres par les
experts dans ces deux zones.

Au cours de l'exercice 2012, Altarea Cogedim a
poursuivi sa stratégie visant a concentrer son
portefeuille sur des aclifs de grandes tailles situés
dans les zones géographiques dynamiques.

En 2012, Aliarea a ainsi cédé prés de 147 millions
d’'euros d'actifs, livré Pexiension Est du centre
régional Toulouse Gramont et pris le contrdle de
Cap 3000, centre commercial régional situé prés
de Nice.

Les actifs suivants ont &té cédés

le centre commercial Drouet d’Erlon & Reims,
le 6 janvier 2012

le centre commercial « GrandTour 1 » et son
retail-park « Grand'Tour 2 » attenant situés au
nord de Bordeaux (& Sainte Eulalie), le 13 avril
2012

cing petits actifs & Mantes, Plaisir, Echirolles et
Rambouillet.

A la suite de |a décision du lancement des études
pour une extension du centre et de la décision
subséquente de doter la société Altablue de fonds
propres suffisants pour ce faire, I'ensemble des
accords signés en juillet 2010 avec APG et
Predica pour la gouvernance des sociétés
Altablue et Aldeta, propriétaire du centre, ont étée
refondus. En conséguence, Altarea a pris le
contréle de la société Altablue et de sa filiale
Aldeta. A l'issue de ces opérations, le Groupe, en
plus de son réle d'opérateur voit sa participation

? Letaux de capitalisation est le rendement localif net surla valeur
d'experiise hors droits. Le taux de capitalisafion moyen pondérg ressort
& 6,20% au 31 decembre 2012,

ALTAREA COCEDIM  GOMETES G
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augmenter de 28,43% et détient ainsi 61,77%
d’Altablue aux cbiés de Predica 33,33% et I'APG
4 90%. (Se réferer a la note 5.2 « Evolution du
périmétre de consolidation »).

Par ailleurs, Altarea Cogedim a continué ses
opérations de développement par la poursuite de
ses investissements essentiellement concentrés
sur la construction des deux centres commerciaux
situés a Villeuneuve La Garenne et Nimes, la
restructuration de certains de ses actifs
(Toulouse, Cap 3000, Bercy et Massy) et la
poursuite de [I'obtention des autorisations
administratives pour des nouveaux projets selon
le catendrier prévu. L'année 2012 a &té marquée
par la livraison de l'extension Est du centre
regional Toulouse Gramonf. Cette ~extension
comprend, outre le « drive » Auchan, la création
de 17 nouvelles boutiques et une extension de
I'hypermarché Auchan sur un total d'environ 7 000
m? GLA.

Commerces « online »

Positionnée depuis quelques mois en tant que 1%
fonciére multicanal, Altarea Cogedim avec sa
margue RueduCommerce a jeté les bases d'une
stratégie de développement fondée sur la
croissance de sa place de marché assise
notamment sur la notoriéte de son activité de
distribution, sur des innovations technologiques et
des actions cross-canal entre le commerce
physique et online (internet, mobile et tablette).

Dans un marché en forte croissance, Rue du
Commerce a vu en 2012 son volume d'affaires
progresser tant cetui de sa place de marché que
celui de son métier de distributeur tout en
renforcant sa structure pour se préparer a la forte
croissance attendue a un horizon de 4 4 5 ans.

Se référer aux notes 8. « Regroupement
d’entreprise » et 7.2. « Ecart d'acquisition issu de
Facquisition de Rue du Commerce ».

Logements

La poursuite de la croissance en 2012 dans la
ligne de 2011 refléte la reprise de [activité,
amorcée dés 2009, mais dont les impacts sur le
chiffre d’'affaires ont été reportés compte tenu des
délais de réalisation de ce type de projets (Il
s'écoule entre 18 et 24 mois en moyenne enire
l'acte commercial (la réservation) et te chiffre
d’affaires comptable enregistré gu fur et 4 mesure
de la construction). Le chiffre d'affaires
comptabilisé a l'avancement des constructions
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s'etablit a 948,86 millions d'eurcs, comparé 3
821.5 millions d’euros a fin décembre 2011 soit
une hausse de +15%. La marge immobiliére
ressort & 13,5% du chiffre d’'affaires, soit une
progression de 1,1 point par rapport 4 2011.

En France, les ventes de logements neufs en
2012 ont connu un fort ralentissement comparé a
2011, avec environ 73 300 ventes® contre
103 300 ventes l'année derniére soit une baisse
de 30% en raison d'un contexte économique et
financier difficile et un attentisme des particuliers
et des investisseurs devant ['évolution des
mesures de soutien du gouvernement.

Dans un marché en baisse, te secteur Logements
d'Altarea Cogedim maintient ses parts de marché
avec 861 millions d'euros TTC de réservations’ de
logement neufs enregistrées au titre de I'année
2012 soit une baisse de 29%. A fin décembre
2012, le backlog® logements s'établit & 1414
millions d'euros HT, soit 18 mois de chiffre
d'affaires, ce qui confére au groupe une bonne
visibilité sur ses resultats futurs de promotion
Logements.

Bureaux

Dans un marché toujours en repli (-8% en 2012
pour 11 mds d'euros échangé), le groupe, avec
des transactions signées pour 108 800 m2 SHON
— Rue des Archives & Paris, Euromed Center &
Marseille et le siége social en France de
Mercedes Benz - un niveau de livraisons totalisant
32 325 m2 - Siége social de Pomona a Anthony,
Hétel Radisson Blu a Nantes dans I'ancien palais
de justice et un immeuble avenue Matignon - et
maftrisant 564 000 m2Z SHON, confirme son
positichnement  d'acteur incontoummable du
marché. A fin 2012, le backlog est en progression
et s'éléve 4 176,9 M€,

En 2012, en tant qu'investisseur, fund et asset
manager a travers Altafund dans leque! le Groupe
détient une quoie-part limitée a 16,67%, a é&té
acquis, le 5 juillet 2012, un immeuble de bureaux
situé au 128/120 boufevard Raspail.

Allarea Cogedim confirme ainsi sa capacité
d'intervention sur ce marché stratégique pour le
Groupe allant de la promotion et maitrise

? Source : Ministére du Logerment ; ii 5'agit de réservations.

Les réservations coespondent sur une péricde dennée aux

romesses dachat de lots immobitiers signées par des clients.

Le backlog, également appeié camnet de cormmandes, est composé du
CA HT des ventes notariées restant 4 appréhender a Favancement de
fa construction et des réservations des ventes au détail ef en bloc a
régulariser chez un nofaire.

ALTARZA COCEDIM COMPTER £k

d’'ouvrage déléguée a linvestissement, au fund
management et 4 Fasset management.
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(1) Altaresa SCA défient 1.77% des actions d'Altablue et de sa filiale Aldeta et contréle cet ensemble; le taux d'intérét affiche

reflete les intéréts économigues du groupe dans cet ensemble.

{2) Le taux d'intérét de la Sas Alta Développement Italie et ses fillales est de 100% au 31 décembre 2013 suite au rachat des

minoritgires,

(3) Lasociete Gallieni Bongarde a été acquise et absorbée au cours du méme exercice 2012 par voie de fusion simpiifiée par la

societé Orialta.

Exercice 2013

Le périmétre comprend 437 sociétés au 31
décembre 2013 contre 416 sociétés au 31
décembre 2012.

29 sociétés sont entrées dans le périmétre : 7 par
acquisition, dont 1 dans le secteur Fonciére (la
SCl Mac Donald acquise en partenariat avec la
CDC et porteuse d'un ferrain et d'un projet de
centre commercial boulevard Macdonald a Paris
19°™) et 6 dans le secteur Promotion {la SAS
Pierre et Patrimoine et ses filiales), et 22 par
création, dont 3 filiales de Fonciére Altarea, 2
filiales d’Altafund VA, 5 filiales de Faubourg et 12
filiales de Cogedim.

En outre, 1 scciété a changé de mode de
consolidation — de mise en équivalence a
intégration globale - du fait de sa prise de contrdle
par le groupe dans le cours de la période : il s'agit
de la sociéte SCCV LC2 Venissieux dans le
secteur promotion logements (détenue & 100% a
la cléture).

Renforcement de la participation dans Rue du
Commerce

Le groupe a racheté 'ensemble des titres encore
detenus par des minoritaires (3,51%) dans le
cadre d’'une Cffre Publique de Retrait suivie d'une
retrait Obligatoire et cloturée le 3 mai 2013.

Renforcement de la participation dans Afta
devefoppement itafie (holding du pdle italien)

Le groupe a racheté I'ensemble des titres encore
détenus par des minoritaires.

48 ALTAREA LOGEE COUMER O0M3GIT0E DI IERE

Renforcement de la participation dans Bercy
Village

La société AREAL porteuse d'une participation
minoritaire de 15% dans la Sci Bercy Village 2 a
eté absorbée par la société Altarea sca le 28 juin
2013 avec effet rétroactif au 1% juin 2013. Le taux
d'intérét du groupe dans les sociétés Bercy
Village et Bercy Village 2 est ainsi passé de 85%
a 100%.

Emrée du groupe Allianz au capital de plusieurs
centres commerciaux a concurrence de 49%

Cette entrée a été réalisée le 3 décembre par voie
d'augmentation de capital réservée et d'achat de
titres ; les centres commerciaux concernés sont
ceux de Bercy Village, Gare de ['Est,
Gennevilliers, Toulouse Gramont et Toulon La
Valette ; au terme de cette opération, le groupe
conserve le contrdle avec un taux diniérét de
51%. Un pacte entre les associés pour une durée
expirant le 31 décembre 2023 renouvelable par
tranche de 5 années régit leur relation et confére
4 Altarea le conirdle des activités pertinentes des
enfités qui portent les actifs dans la limite des
droits protectifs octroyés & Allianz. Suivant les
accords entre les parties, les actifs sont
inaliénables pendant une période allant jusqu'au
1% janvier 2018, terme & partir duquel les
cessions restent a4 la main d'Altarea selon un
rythme de cession a respecter.

Enfin, 8 sociétés sont soities du périmeétre, par
voie de dissolution et déconsolidation (aucune
fusion ou TUP ou cession n'est intervenue dans
lexercice).




Exercice 2012

Le périmétre comprend 416 sociétés au 31
décembre 2012 contre 451 sociétés au 31
decembre 2011.

26 sociétés sont entrées dans le périmétre : 1 par
voie d'acquisition (la société Gallieni Bongarde
porteuse d'un terrain & Villeneuve La Garenne), et
25 par voie de création, dont la société Montigny
Newlon porteuse du projet Mercedes et les
socielés Acepinvest3 et Altafund OPCI, filiales de
Altafund Value Add I.

En outre, 3 sociétés ont changé de mode de
consolidation — de mise en équivalence 3
intégration globale - du fait de leur prise de
controle par le groupe dans le cours de
lexercice : il s'agit de la société SCCV Bagneux
Blaise Pascal dans le secteur promotion
logements (détenue a 100% a fa cldture) et la
societe Altablue et sa filiale Aldeta dans le secteur
commerce physique, dont le contréle et la
gouvernance ont &ié réorganisés en fin
d'exercice.

Prise de controle d’Altablue et de sa filiale Aldeta
proprietaire du centre commercial régional Cap
3000 situé prés de Nice a Saint Laurent du Var

A la suite de la décision du lancement des études
pour une extension du centre et de la décision
subséquente de doter la société Altablue de fonds
propres suffisanis pour ce faire, I'ensemble des
accords signés en juillet 2010 avec APG et
Predica pour la gouvernance des sociétés
Altablue et Aldeta, propridtaire du centre, ont été
refondus. En conséquence, Aliarea a pris le
contréle de la société Altablue et de sa filiale
Aldeta. A I'issue de ces opérations, le Groupe, en
plus de son rdie d'opérateur irrévocable (qui lui
permet de mailriser les activités pertinentes
notamment la commercialisation et donc le
rendement de [l'opération) devient président
imévocable d'Altablue et voit sa participation
augmenter de 28,43% et détient ainsi 61,77% des
droits de votes d’Altablue aux cdtés de Predica
33,33% et 'APG 4,90%. Suivant le pacte qui lient
les associés, les titres d'Altablue et le I'actif sont

e
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inaliénables pendant une période allant jusqu'au
30 juillet 2020, terme a partir duguel Altarea peut
seul décider de céder le centre. Altarea Cogedim
a financé partiellement ces opérations par
"émission par Altarea SCA de Titres Subcrdonnés
a Durée iIndéterminée souscrits par APG et dont
le rendement est indirectement indexé sur la
performance du centre commercial CAP 3000.
L'impact sur la situation financiére consolidée du
groupe est significatif en particulier sur les
immeubles de placement et les capitaux propres
attribuables aux actionnaires minoritaires des
filiales (se référer a I'état de variation des capitaux
propres consolidés). La prise de contrdle de
I'ensemble étant intervenue proche de la date de
cléture mi-décembre 2012 et en raison d'une
incidence non significative, le résultat a continué
tout au long de I'exercice 2012 a étre enregistré
selon la méthode de fa mise en équivalence pour
une quote-part d'un tiers. Si l'opération é&tait
intervenue le 1% janvier 2012, les revenus locatifs
du Groupe se seraient &levés a 154,0 millions
d’euros, ie résultat net part du Groupe aurait été
inchangé.

Renforcement de la participation dans Rue du
Commerce

D’autre pait, le groupe a renforcé sa participation
dans la société Rue du Commerce en finalisant
I'OPA lancée en octobre 2011 : il a acquis en
définitive (compte tenu de Pémission dactions
suite & l'exercice de stocks-options au cours du
fer semestre 2012 et déduction faite de
l'autocontrdle) une quote-part de 96,99%, via sa
filiale Altacom elle-méme détenue 4 80% par le
groupe & la date d’acquisition. En fin d’année, la
part de 20% détenue dans Altacom par les
associes fondateurs a été rachetée par te groupe.

Enfin, 61 sociétés sont sorties du périmétre, dont
28 par voie de dissolution, 30 par voie de fusion
{TUP) et 3 par voie de cession (les sociétés 8'33
¢t Holding Lumiéres précédemment mises en
équivalence et la société Alta Crp Rambouiliet
detentrice d'un petit immeuble, respectivement
cédees les 27 février, 13 juin et 18 juin 2012),

e

Depuis décembre 2011 et la prise de contrdle de la société Rue Du Commerce, il n'y a pas eu d’acquisition
de filiales et de participations traitées comme des regroupements d’entreprises.

— [ — E— —_— = —

ALTVARCA COGEDIN  SOMTES QUHEGI IS DT UANERSICE CLOS LT 21 DECEMBRE 2613 49

s, plbel 2 aemndion, e f

= -——— ———




Exercice 2013

Dans un marche du logements neufs comparable
a celui de 2012 qui constituerait un point bas
depuis les 15 demiéres années, Cogedim
enregisire une hausse de ses réservations qui
passe de 861 ME TTC & 1 018 ME soit +18% bien
au-dessus des évolutions du marché ce qui lui
permet de conforter sa part de marché. A fin
decembre 2013, le backlog logements s'établit a
1 331 millions d’euros HT, soit 17 mois de chiffre
d'affaires. Cette situation donne une bonhe
visibilité & Altarea Cogedim des résultats futurs de
ce secteur d'activite. Pour faire face & un contexte
macroéconomique dont la perspective & moyen
terme est extrémement favorable en raison de
I'existence d’'une demande soutenue {le manque
de logements neufs est estimé 4 1 million en
France), le secteur Logements s'est organisé de
telle sorie & pouvoir s'adapter trés rapidement a
tout type de circonstances : les stocks achevés
sont quasi nuls et les critéres d'engagements
sont strictement maintenus, le portefeuille foncier
sous promesse s'éleve a 3,7 Mds, soit 44 maois
d'activité, et la gamme de produits a été élargie et
renouveiée pour promouvoir les produits d’entrée
de gamme et de milieu de gamme tout en
conservant «la qualité pour principe » de telle
fagon a répondre aux attentes du marché existant
et bénéficier le moment venu des mesures
incitatives des pouvoirs publics.

Dans un marché stable par rapport a {'année
passée (15,5 Mds d'euros échangés en France),
le secteur Bureaux n'a toujours pas repris son
niveau d'avant la crise financiére et économigue
de 2008, les investisseurs restant prudents. A fin
2013, le backlog de VEFA/CPI s'éléve & 78,0
millions d'euros et le portefeuille représente prés
de 540 000 m2 SHON.

Les principales hypothéses retenues pour le

calcul de ces valeurs d'entreprise sont les
suivantes :

- le taux d’actualisation cst égal & 8,8% !

- les cash-flows libres sur I'horizon du

business plan reposent sur des hypothéses de
volume d'activite et de taux de marge
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opérationnelle qui prennent en compte les
hypotheses économigues et de marché connues
4 la date de son établissement ;

- les valeurs terminales des secteurs
Logements et Bureaux (hors le fonds
d'investissement Altafund) ont été déterminées
avec un taux de croissance égal a 1,5% a partir
de 2018 et un taux de rentabilité sur capitaux
employés (ROCE} compiis entre 12,8% et 16,8%.

Au 31 décembre 2013, sur la base des
hypothéses ainsi décrites, les justes valeurs des
actifs &conomiques des secteurs Logements et
Bureaux sont supérieures & leurs valeurs nettes
compiables a la méme date quel que soit e taux
de ROCE retenu. Aucune dépréciation n'est a
comptabiliser.

Le changement jugé par le management
raisonnablement possible des hypothéses 3
savoir un taux de croissance de 1% au lieu de
1,5% et un taux d’actualisation de 10,8% au lieu
de 9,8% conduirait & des évaluations des actifs
économiques (ajustés, le cas échéant, dans le
secteur du bureau de la valeur des immeubles
portés en blanc dés lors qu'il existe une
probabilité forte de leur vente & une échéance a
court ou moyen terme) y compris les actifs
incorporels et écarts d'acquisition des secteurs
Logements d'une part et Bureaux dautre part
toujours supérieures & leurs valeurs nettes
comptables au 31 décembre 2013 sur la base
d'une fourchette de taux de rentabilité sur
capitaux engagés (ROCE) compris entre 11,8% et
15,8%.

Un ecart d'acquisition de 15 millions d’euros est
affecte au secteur des centres commerciaux
physiques en raison des synergies apportées par
l'acquisition de Cogedim. Cet écart d'acquisition a
donc éte testé séparément en regard de I'actif net
réevalué de continuation de ce secteur.

Les écarts constatés au titre de I'acquisition de
Cogedim restent donc au 31 décembre 2013 d'un
moniant total de 128 miliions d'euros.

Exercice 2012

Dans un marché du Logements neufs orienté
significativement a la baisse (prés de -25% de
baisse des ventes en volume au titre du 3°™
trimesire 2012 par rapport a la méme période de
I'annee précédente seton la FPI dans son analyse
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de décembre 2012) en raison d'un contexie
économique et financier difficie et un fort
attentisme des ménages (taux de chémage > 10%
et mise en place de nouvelles mesures de soutien
gouvernementale a dimension plus sociale que
les dispositifs antérieurs), Cogedim enregistre une
baisse de ses réservations qui passe de 1 205 M€
TTC a 861 M€ soit une baisse de -28% en ligne
avec les &volutions du marché ce qui lui permet
de conserver sa part de marché. A fin décembre
2012, le backlog® logements s'établit a 1414
millions d'euros HT, soit 18 meis de chiffre
d'affaires. Cette situation donne une bonne
visibilité a Altarea Cogedim des résultats futurs de
ce secteur d'activité. Pour faire face & un contexte
macroéconomique dont la perspective & moyen
terme est extrémement favorable en raison de
Vexistence d'une demande soutenue (le manque
de logements neufs est estimé & 1 million en
France}, le secteur Logements s'est organisé de
telle sorte & pouvoir s’adapter trés rapidement a
tout type de circonstances : les stocks achevés
sont quasi nuls et les critéres d'engagements’
sont sirictement maintenus, le portefeuille foncier
sous promesse s'éléve a 3,5 Mds, soit 48 mois
d'activité, et la gamme de produits a été élargie et
renouvelée pour promouvoir les produits d’entrée
de gamme et de milieu de gamme de telle facon a
répondre aux attentes du marché existant et
bénéficier le moment venu des mesures
incitatives des pouvoirs publics.

Dans un marché encore en repli par rapport a
Fannée passée (11 Mds d'euros échangés en
France soit en repli de 8% par rapport & 'année
précédente), le secteur Bureaux n’a toujours pas
repris son niveau d'avant la crise financiére st
économique de 2008. A fin 2012, le backlog de
VEFA/CPI s'éléve a 176,89 millions d'euros en
progression par rapport a 'année passée.

Les principales hypothéses retenues pour le
calcul de ces valeurs dentreprise sont les
suivantes :

le taux dactualisation retenu est égal a
11,2% ;

les cash-flows libres sur 'horizen du business
plan reposent sur des hypothéses de volume
d'activité et de taux de marge opérationnelle
qui prennent en compte les hypothéses

Sie backlog, galement appelé carnet de commandes, est composé du
CA HT des ventes notariées restant 4 appréhender & I'avancement de
fa eonstruction el des réservations des ventes au détaif et en bios &
regulariser chez un nofaire.

Precommercialisation avérée d'au moins 50% avant acquisition du
foncier et rythme d'écouiement avéré

economiques et de marché connues & la date
de son établissement ;

les valeurs terminales des secteurs Logements
et Bureaux (hors le fonds d'investissement
Altafund) ont été déterminées avec un taux de
croissance retenu & partir de 2017 qui est égal
a 1,5% et un taux de rentabilité sur capitaux
employés (ROCE) compris entre 14,2% et
18,2%.

Au 31 décembre 2012, sur la base des
hypotheses ainsi décrites, les justes valeurs des
actifs économiques des secteurs Logements et
Bureaux scnt supérieures a lewrs valeurs nettes
comptables & la méme date quel que soit e taux
de ROCE retenu. Aucune dépréciation nest a
compitabiliser.

Le changement jugé par le management
raisonnablement possible des hypotheses 3
savoir un taux de croissance de 1% au lieu de
1,%% et un taux d'actualisation de 12,2% au lieu
de 11,2% conduirait 4 des évaluations des actifs
économiques (ajustés, le cas échéant, dans le
secteur du bureau de la valeur des immeubles
portés en blanc dés lors qu'il existe une
probabilité forte de leur vente & une échéance &
court ou moyen terme) y compris les actifs
incorporels et écarts d'acquisition des secteurs
Logements d'une part et Bureaux dautre part
toujours supérieures a leurs valeurs nettes
comptables au 31 décembre 2012 sur la base
d'une fourchette de taux de rentabilité sur
capitaux engagés {(ROCE) compris entre 14,2% et
18,2%.

Un écart d'acquisition de 15 millions d'curos est
affecté au secteur des cenires commerciaux
physiques en raison des synergies apportées par
I'acquisition de Cogedim. Cet écart d'acquisition a
donc été testé séparément en regard de I"actif net
réévalué de continuation de ce secteur.

Les écarts constatés au titre de I'acquisition de
Cogedim restent donc au 31 décembre 2012 d’'un
montant total de 128 millions d'euros.

Exercice 2013

En 2013, le site RueduCommerce.com enregistre
un volume d’affaires de 429 millions d'euros
(+1%) dans un marché toujours trés concurrentiel
{le nombre de sites marchands sur internet est
. ﬁ-?:
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passé en France denviron 117 500 en 2012 &
138 000 en 2013).

La fréquentation du site RueduCommerce.com
continue de progresser avec 188 millions de
visites durant 'année et une progression de
+4,1%, supérieure a celle du « Top 10 » des sites
pure players généralistes (+3,9%).

RueduCommerce.com maintient également son
positionnement de site leader, dans le « Top 10 »
des sites marchands généralistes en France (en
unigues,

nombre de  visiteurs calculés

mensuellement).

A 15028

2 Tglzonur 101¢3

3 Frse 9 247

& Proebiinigter 7 a4
5 Lz Fadoste 7028

Correicur 3702

2 Venlooonves com RAGH

¢ Dawy 41353

1C E.leder 3 048

Rue du Commerce a poursuivi sa feuille de route
initiée en 2012 en continuant & déployer de forts
investissements  (site, applications mobiles,
support marketing et embauches de nombreux
personnels notamment experts) qui revétent en
partie la nature de charges comptables. Le
resultat opérationnel de l'entité continue pour la
2°™ année consécutive a ressortir en perte. Ces
investissements visent a augmenter
significativement le volume d'affaires de Rue du
Commerce au cours des prochaines années; le
retour a I'équilibre constitue toujours un objectif &4
moyen terme.

Le management de la Société estime aujourd’hui
que les synergies entre les commerces physigues
et le commerce online bénéficieront
principalement aux centres commerciaux qui
auront effectué leur transformation digitale, Rue
du Commerce continuant a renforcer son image et
sa margue. La création de valeur attendue au titre
des synergies sera ainsi dans les années qui
viennent enregistrée comptablement au travers de
la variation de valeur des immeubles évalugs a la
juste valeur {UGTs du « commerces physiques »}.
C'est pourquoi il est apparu, & la date du 31
décembre 2013, qu'il était pertinent de déprécier
intégralement 'écart d'acquisition censtaté pour
un montant de 37,9 millions d'euros lors de
'acquisifion de Rue du Commerce et affecié,
comptablement et exclusivement a [|'Unité
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Géneratrice de Trésarerie « Commerce on line »,
les normes comptables n'autorisant pas la
réaffectation a une autre UGT en fonction
d’événements nouveaux intervenus
postérieurement a la date d'acquisition et le délai
d’affectation ayant été dépassé.

Au 31 decembre 2013, la valeur comptable de la
société Rue du Commerce (y compris sa marque
et ses autres éléments d'actifs)) est comprise
dans la fourchette de valeurs estimées & l'appui
d'un business plan établi par le management de la
société,

Exercice 2012

En France, les ventes en e-commerce de produits
et de services ont atteint les 45 Mds d'euros
contre 37,7 Mds en 2011 soit une progression de
19% dans un contexte oil la consommation des
ménages est en recul -2,9% en 2012.

Dans ce marche, la société Rue du Commerce
avec un volume d’affaires en croissance de 10%
réalise une performance honorable sur un marché
trés concurrentiel (le nombre de sites marchands
sur internet est passé en France d'environ 100
000 en 2011 & 117 500 en 2012 et les grandes
enseignes ont fortement accentué leur présence
sur ce marché avec leur propres sites) ; la place
de marché (la Galerie Marchande) de Rue du
Commerce croit de 14% avec un taux de
commission en forte progression de 0,8 point ; la
distribution en propre de Rue du Commerce
progresse quant a elle de 9% dans un marché en
récession en particulier dans le secteur des
produits High-Tech. Rue du commerce maintient
son positionnement de site feader au 8°™ rang
des sites marchands généralistes en France
suivant le nombre de visiteurs uniques mensuels
(i.e. le nombre d'internautes ayant visité le site au
moins une fois sur une période d'un mois —
classement Médiamétrie//Netrating sur la période
de janvier & novembre 2012). Son taux de
transformation (nombre de commande sur
nombre de visiteurs uniques) est resté stabie,

Du fait de forts investissements (site, applications
mobiles, support marketing et embauches de
nombreux personnels notamment  experts)
engages en 2012 et revétant la nature de charges
comptables, le résuliat opérationnel de [I'entité
ressort en perte. Ces investissements visent a
augmenter les prochaines années
significativement le volume d'affaires de Rue du
Commerce en particulier de la Galerie marchande
par un élargissement de son panel de marchands
iy acogediong nrd 4 "."‘M
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et donc de son offre; le retour a I'équilibre est
également un objectif 8 moyen terme.

Dans ce contexte de profonde mutation et aprés
tout juste un an depuis la prise de conirbie de Rue
du Commerce, Altarea Cogedim na pas encore
etabli de business plan & moyen tenme intégrant
une evaluation de 'ensemble des
développements attendus. Aussi, en I'absence
dindices de perte de valeur d'activité et devant
impossibilité d’évaluer la valeur d'utilité de cette
Unité Génératrice de Trésorerie « Commerce
online », aucune dépréciation de la valeur
comptable de Rue du Commerce au 31 décembre
2012 n'a été enregistrée. Au 31 décembre 2012,
la valeur de Rue du Commerce dans les comptes
du Groupe correspond, une année aprés sa prise
de contréle, & la valeur d’acquisition des ftitres
minorée de la perte enregistrée au itre de 2012 et
qui tient compte notamment de I'amortissement
de la Margue et des logiciels identifiés & la prise
de contrdle.

Se référer & la note 6
d'entreprises » notamment pour
indicateurs d'activité.

« Regroupement
le suivi des

7.3, Karqu
Marque Cogedim

La marque Cogedim a fait l'objet a la date
d'acquisition intervenue en juillet 2007 d'une
évaluation établie par un évaluateur indépendant.
Elle a été testée individuellement et conjointement
a I'Unité Génératrice de Trésorerie Logements.
{Se référer au paragraphe ci-dessus).

Marque RueduCommerce

La marque RueduCommerce a fait 'objet a la
date de prise de contrdie intervenue en décembre
2011 d'une évaluation établie par un évaluateur
indépendant.

Au 31 décembre 2013 et, en I'absence d'indice de
perte de valeur (résistance du nombre mensuel
de visiteurs unigues et du volume d'affaires) et
tenant compte de son rayonnement multicanal (au
travers des commerces physique et on line via
I'arrivée d’enseignes du monde physigue sur la
galerie marchande on line ou linstallation de
bornes dans les commerces physigues proposant
une complémentarité d'offre), le management a
revu son estimation en modifiant son plan
d’amortissement de 10 années a 20 années.

ALUTARCA COGEDM CORMETE

La marque est testée conjointement avec I'Unité
Génératrice de Trésorerie du Commerce On Line
a laquelle elle est affectée. (Se référer au
paragraphe ci-dessus).
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lLes actifs de placement en cours de
développement et de construction évalués au coit
concernent le développement et la construction
de centres commerciaux.

Les principaux aléas de développement et de
construction de ces aciifs sont les aléas liés 3
I'obtention des autorisations administratives, a la
prise de retard du démarrage des projets ou a leur

commercialisation lorsque le contexte
économique devient moins favorable.
Les actifs de placement en cours de

developpement et de construction sont suivis par
la Société en fonction de différentes phases selon
que le projet est au stade de Tétude, ou dit
maitrisé (lorsque le projet est dit totalement
maitris¢, le foncier est sous promesse), ou encore
autorisé lorsque les autorisations administratives
ont ¢té obtenues (Autorisations commerciales,
CNEC et CDAC, et permis de construire) ou enfin,
en cours de commercialisation et de construction.

A la date d’arrété des comptes, il nexiste pas de
perte de valeur identifiée sur les projets autres
que celles qui ont été constatées dans les
comptes. Le prix de revient de ces projets reste
en deca de la valeur projetée des immeubles.
Cette valeur est déterminée sur la base de
business plans établis en interne a un horizon de
5 années et revus & échéance réguliére par le
management. Les méthodes utilisées sont Ia
capitalisation des revenus locatifs ou e
« discounted cash flow ».

Exercice 2013 ef 2012

A la date de cléture de ces exercices, les pertes
de valeurs neftes sur les immeubles de placement
au colt correspondent a la dépréciation de projets
de centres commerciaux arrdtés ou abandonnés
ou encore retardés. Se reporter aux notes 8.3
« Immeubles de placement et actifs destinés & la
vente» et 9.6 « Autres éléments du résultat
opéerationnel »,
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L’écart d’acquisition provisoire constaté en 2011
pour un montant de 64,4 millions d’euros au titre
de la prise de contréle de la société
RueduCommerce a é&té ajusté en 2012 au
montant net de 37,9 millions deuros aprés
affectation partielle a la marque (35,5 M€) et aux
logiciels (7,4 M€). En 2013, l'intégralité de I'écart
d'acquisition et des logiciels de RueDuCommerce
a &ié amortie et déprécié. Le solde des écarts
d'acquisition concerne Cogedim SAS pour 128

millions d'euros, et Altarea France pour 0,7
millions d'euros.

Par ailleurs, la marque RueduCommerce a fait
I'objet d’'un changement d’estimation comptable et
est désormais amortie sur 20 ans a compter du 1%
janvier 2012, contre 10 ans auparavant.
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5.2 Immobifisations corporelles

Alrtneg

Tesram g ol

Ccammiruchans

Au 31 dicembre 2012

Au 31 décembre 2013

Au 31 décembre 2013, comme au 31 décembre
2012, les autres immobilisations corporelies sont

constituées :

- des agencements des siéges sociaux du
groupe et concernent plus parliculierement
immeuble de tavenue Delcassé (Paris
8éme) ;
des actifs constitutifs du fonds de commerce
de I'hdtel Marriott situé avenue de Wagram a

Paris ,

ALTAREA COGEDIE €LY
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des actifs d'exploitation de la société Rue du
Commerce.

Le transfert entre les terrains et constructions et
tes autres immobilisations corporelles concerne
les agencements des anciens locaux du Siége.
Ces agencemenis sont totalement amortis.
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Immeaubles de

==
W

placament et actifs de

Au cours de l'exercice 2013, des frais financiers pour un montant de 3,2 millions d'eurcs onf été capitalisés au titre des
projets en developpement et en construction (qu'its sofent comptabilisés & fa valeur ou au coif) contre 2,8 millions

d'euros en 2012

Immeubles de placement évalués a la juste
valeur

En 2013
Les principales variations de [|'exercice 2013
concernent :

e la cession, le 27 févrer 2013, des bureaux du
Centre d'Affaires du Kremlin Bicétre et la
cession dun ensemble de celiules
commerciales a Chalon-sur-Satne au sein de
la galerie commerciale Chalon sud le 30
sepiembre 2013

e |es jnvestissemenis et relatifs

essentiellement :

dépenses

a l'acquisition du centre commercial Art de
Vivre a Orgeval le 19 décembre 2013,

au réaménagement de zones du centre
commercial Cap 3000, situé a Saint Laurent
du Var et pour la restructuration et
lagrandissement de 35000 m? GLA du
centre commercial pour lequel la CDAC a
eté obtenue,

au centre commercial « Retail Park les
Vignobles » situé a4 Nimes, dont l'ouverture
au public est intervenue le 4 avril 2013

au centre en développement de Toulon la
Valette.

Les firansferis concernent principalement le
reciassement d'immeubles évalués au colt en
immeubles de placement évalués a la juste valeur
de Toulon La Valette, suite au respect des critéres
de mise & |a juste de valeur habituels du Groupe.

En 2012

Les principales varations de la

concernent principalement :

période

= Les investissements et dépenses relatifs

a Nimes; la livraison est au 1¥ trimestre

2013

a des restructurations de zones a l'intérieure
des centres en exploitation (Cap 3000 -

ouverture le 28 juin 2012 aprés
restructuration d'un «mall » de 3000 m2
avec 12 nouvelles enseignes, Bercy -

ouverture le 29 juin d’'un espace restructuré
pour la Fnac) et/ou & des extensions de
surface (Toulouse Gramont pour lequel est
intervenue la livraison d'un drive et d'une
extension a l'est du centre existant, le 3
octobre 2012)

a l'acquisition de la coque d'un C&A & Flins
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= Les cessions du centre commercial situé 3a
Reims {actif destiné a la vente au 31 décembre
2011) et de deux centres commerciaux situés
au nord de Bordeaux (Sainte Eulalie) ainsi que
de quatre petits actifs situés a Plaisir, Mantes,
Echirolles et Rambouitlet.

= |a variation de périmétre correspond a leffet
de la prise de contrdle (changement du taux
d'intégration) le 14 décembre 2012 d'Altablue
et de sa filiale détentrice de I'actif de Cap 3000
(Se reporier a la note 5.2 « Evolution du
périmetre de consolidation »)

Immeubles de placement évalués au coit
En 2013

Les immeubles de placement évalués au co(t
sont des immeubles en cours de développement
et de construction gui ne remplissent pas les
criteres définis par le groupe permettant d'estimer
si leur juste valeur peut étre déterminée de
maniére fiable (se reporter a8 la note 1.8
« Immeubles de placement » de 'annexe aux
comptes consolidés de l'exercice clos le 31
decembre 2013}

Les actifs en développement et an construction
comptabilisés au colt concernent principalement
les projets du port de Génes en ltalie, de
lextension du centre « Cap 3000» a Saint
Laurent du Var, de la création du village de
marques a Aubergenville et de |la restructuration
du cenire situé a Massy.

Les transferts concernent principalement e
classement de l'actif en cours de construction,
Toulon La Valette en immeuble de ptacement a la
juste valeur suite au respect des critéres
d’évaluation.

Les dépréciations nettes concernent
principalement le projet du port de Génes en
Italie.

En 2012

Les actifs en développement et en consiruction
comptabilisés au colt concernent
principalement les projets de La Valette du Var,
du port de Génes en Italie, le projet d’extension
de « Cap 3000 » & Saint Laurent du Var et les
co(ts préfiminaires a la restructuration lourde
prévue & Massy entrainant progressivement une
vacance volontaire.

Les transferts concernent principalement le
classement des actifs en cours de construction
{Nimes} en immeuble de placement a la juste
valeur suite au respect des critéres d'évaluation et
de Tactif de Chambéry sous promesse en actif
détenu en vue de sa vente.

Les investissements et dépenses concement
essentiellement :

¢ les futurs centres commerciaux de Toulon la
Valette dont le démarrage des travaux est
prévu en 2013 et de Massy pour lequel les
surfaces sont progressivement libérées en
prévision d'une restructuration lourde et pour
laguelle une CDAC a déja été obtenue ;

¢ lacquisition d'un terrain dans le sud de la
France.

e le colt, pour un montant de 6,6 milions
d'euros, de I'exercice par Altarea de son option
g'achat de sa quote-part dans les comptes-
courants initialement apportés 2 part égale par
les actionnaires Predica et APG pour un
montant de 200 M€. Ces comptes courants
avaient servi au financement de |'acquisition
en juillet 2010 du centre commercial de CAP
3000. L’exercice de cette option d'un montant
nominal de 66,66 ME£ fait suite au lancement
des études pour le projet d'extension de Cap
3000 et a fa refonte de la gouvernance
d’Altablue et de sa filiale Aldeta propriétaire du
centre de CAP 3000 conférant le contrdle de
cet ensembie & Altarea. Ces comptes courants
ont &té immédiatement capitalisés.
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Actifs non courants détenus en viue de la
vente

En 2013

Au cours de l'exercice 2013, fes aclifs non
courants détenus en vue de la venie ont été
impactés par la cession, le 16 janvier 2013, du
centre commercial situé a Chambeéry.

Les reclassements en actifs non courants détenus
en vue de la vente concernent essentiellement le
le centre commercial situé & Beauvais.

Parameétres d’'évaluation - IFRS 13

Conformément a la norme IFRS 13 « Evaluation
de 1a juste valeur » et a la recommandation sur
PIFRS 13 établie par I'EPRA « EPRA Position
Paper concermnant ['[FRS 13 - Fair value
measurement and illustrative disclosures, Février
2013 », Alitarea Cogedim a décidé de présenter
des paramétres supplémentairtes servant a
évaluer la juste valeur de son patrimoine
immobilier.

Le Groupe Altarea Cogedim a juge que la
classification en niveau 3 de ses actifs était la plus
adaptée. En effet, cette considération refléte la

En 2012

Au 31 décembre 2012, I'évolution des actifs non
courants détenus en vue de la vente concernati :

la cession du cenire commercial « Espace
d’Erlon » situé a Reims,

la cession de I'actif situé & Echirolles, la galerie
marchande Viallex,

la cession d'un entrepdt situé & Rambouillet.

Le reclassement en actifs non courants détenus
en vue de la vente correspond a l'actif situé a
Chambéry, qui est sous promesse depuis juillet
2012

nature principalement non observable des
données utilisées dans les évaluations, tels que
les loyers issus des états locatifs, les taux de
capitalisation ou les taux de croissance annuelle
maoyen des layers. Ainsi, les tableaux ci-dessous
indiguent et présentent un certain nombre de
parametres chiffrés, utilisés pour déterminer la
juste valeur du patrimoine immobilier d'Altarea
Cogedim. Ces paramétres concernent
uniguement les centres commerciaux contrdlés
exclusivement par le Groupe Aftarea Cogedim et
sont donc exclus les actifs consolidés par mise en
2quivalence,
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Le taux de capitalisation moyen pondéré8 ressort,
sur ta valeur hors droits, 2 6,11% au 31 décembre
2013 contre 6,22% au 31 décembre 2012.

Sur la base d'un taux de capitalisation moyen
pondéré de 6,11%, une hausse des taux de
capitalisation de 0,25% dégraderait la valeur des
immeubles de placement de (120,1) millions
d'euros {ou -4,11%) alors gu'une diminution des
taux de capitalisation de -0,25% améliorerait la
valeur des immeubles de placement de 135,1
millions d'euros {ou 4,63%).

Au 31 décembre 2013, lintégralité du patrimoine
en exploitation a fait 'objet d'une expertise
externe. Les experts sont DTZ et CBRE
{antérieurement DTZ et RCG pour les actifs situés
en France et RVI filiale de RCG pour les actifs
situés en italie).

¥ | e tayx de capitaiisation est le rendement locatif net sur la valeur
dexpertise hors droits (au taux dintégration. hors aclifs consolidés par
mise en équivalence).

= = =
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2.4, Titres et investissemenis dans ies sociélés mises en égquivalence ou non

consolidéees

Le Groupe a choisi d’appliquer au 1ler janvier
2013 les normes IFRS 10,11 et 12 avec effet
rétrospectif au 1er janvier 2012 (voir aussi la note
2 « Changements comptables »). Sont, en
conséquence, comptabilisées dans le poste titres

et investissements dans les sociétés mises en
équivalence, les participations dans les co-
entreprises ainsi que dans les entreprises
associées y compris les créances rattachées a
ces participations.
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Les principales co-entreprises sont les sociétés Alta Carré de Soie et Ori Alta, porteuses respectivement des
centres commerciaux Carré de Soie a Lyon et Qwartz a Villeneuve-ta-Garrenne.

£.4.3.

Y
B
g,
i)
3]
-
=
150
o
wd
w
=4
t
L
&
a5
-
it
e
=
£
&)
=
2
)
1]
[« 13
©

&
L]
[
b
t..._!

co-aniepises

v altereamngedire corm

60 ALTAREA COGEDN  TOMH R oot




Bilan des co-entreprises en quote-part au 31 décembre 2013 et 2012

Commerces Commerces
En millions d'suros physiques  Logements _ Bureaux physiques  Logements  Bureaux
Actfsnoncouranis 2443 03 0,3 244 9 1794 03 _..bo 1797
Actif courants 41,5 43.0 438 128.3 247 38,4 58.0 121.2
_Capitaux propres 735 8.3 124 842 428 91 4.8 565
Passifs non courants 143,9 05 43 158 7 1218 M3 586 1388
Passifs courants 58.4 24,6 27.3 1263 39.6 18,3 47,7 1056

Totnl Passil 2B5.8 433 440 T ] 04,1 36.8 58.0 300,86

Eléments de résultat en quote-part au 31 décembre 2013
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Au cours de lexercice 2013, des dividendes
pour un montant de (2,8) millions d’euros ont été
verses principalement par les sociéiés Semmaris,
Liévin et la Societé d’Aménagement Mezzanine
Paris Nord (Gare du Nord).

Le Groupe a également souscrit a deux
augmentations de capital a hauteur de sa quote-
part de détention dans la société Altafund VAl et
dans la société SCI Macdonald Commerce
{opération de commerces située boulevard
Macdonald a Paris déteniue aujourd’hui & 50/50).

La principale patticipation est celle détenue dans
la société Semmaris/MIN de Rungis et qui s'éléve
a 64,0 millions d’euros. Au 31 décembre 2013, |a
participation dans la Sermmaris valorisée & la juste
valeur & sa date d'acquisition et incluant un écart
d'acquisition, a fait I'objet d'une évaluation par un
expert indépendant {Accuracy) établie en janvier
2014. L'évaluation a été réalisée sur la base d'un
plan d'affaires etabli par le management sur la
période 2013 a 2034, date de la fin de la
concession. Le taux d’actualisation utilisé est
compris dans une fourchette allant de 5,7% &
68,7%. Aucune perte de valeur n'a di étre
constatée,

Au cours de 'année 2012, des dividendes pour
un montant de (2,7) milions d'euros ont été
versés principalement par les sociétés Semmaris,

ALTANES COGEDE
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Lievin et la Société d'’Aménagement Mezzanine
Paris Nord (Gare du nord).

La variation de périmétre correspond aux
cessions par le groupe de ses participations dans
les sociétés 833, Holding Lumiéres et autres
sociétés du péle promaotion.

Le Groupe a par ailleurs souscrit a une
augmentation de capital & hauteur de sa quote-
part de détention dans la société Altafund VAI
pour un montant de 5,7 ME et consécutive au 1%
investissement dans immeuble & restructurer situé
boulevard Raspail a Paris.

La principale participation est celle détenue dans
societé Semmaris/MIN de Rungis et qui s'éléve 3
58,9 millions d'euros. Au 31 décembre 2012, Ia
participation dans la Semmaris valorisée a la juste
valeur a sa date d'acquisition et incluant un écart
d’'acquisition, a fait 'objet d'une évaluation par un
expert indépendant (Accuracy) établie en janvier
2013. L'évaluation a été réalisée sur la base d'un
plan d'affaires établi par le management sur la
période 2012 a 2034, date de la fin de la
concession. Le taux d'actualisation utilisé est
compris dans une fourchette allant de 6,7% a
5,7%. Aucune perte de valeur ma di étre
constatée.
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8.5 Créances el aulres actifs financiers non courants et courants

Créances rattachées & des participations et
comptes courants

Les créances rattachées & des participations et
comptes courants concernent essentiellement des
avances a des partenaires de sociétés
consolidées.

Préts

Les préts concemnent essentiellement des préts
aux organismes 1% construction et des préts
oclroyeés aux salariés.

Dépdts et cautionnements versés

Ce poste concerne essentiellement des dépdts et
cautionnements versés sur des projets, la
contrepartie de dépdts de garantie versés par les
preneurs de cenfres commerciaux sur des
comptes sequesires et des dépdis de garantie
versés pour les immeubles occupés par le
Groupe.
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Nota : Présentation hors les créances ef dettes sur cession ou acquisition d'actifs immobilisés el/ou titres non libérés

Les variations de périmétre sont principalement
liges & des mouvements de périmétre dans le
secteur de la promotion logements.

Le besoin en fonds de roulement d'exploitation du
groupe est essentiellement lié au secteur
opérationnel de la promotion.

Au 31 décembre 2013, le BFR d'exploitation
represente 21,52% du chiffre d'affaires {sur 12
mois glissants) comparé a 17,97% au 31
décembre 2012.
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4.6.2. Svpihese des alor

13 composant le hesaoin en fonds de rovlement d'invesiissement of
fizcal

Besoin en fonds de roulement d’investissement

CIARCY

| Au 31 décemb
Viariation

La diminution du besoin en fonds de roulement déetenteurs de stocks options non exercés dans le
d'investissement s'explique principalement par le cadre du rachat des minoritaires par la société
paiement de factures sur des centres livrés, et a Altacom (OPRO réalisée au cours du premier
la reprise de factures non parvenues. semestre 2013).

La variation de périmeétre concerne la société Rue
du Commerce, et lindemnité due aux salariés
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Besoin en fonds de roulement fiscal

Ex mliong G Craances 'impd sur Dettes dirmpdt sor o BEH e

lef SO des T L

Au et Janvier 2012 1.0 (1.0 0,0

Laugmentation de la dette s'expliqgue a
concurrence de 33,2 millions d'euros par ia dette
d'exit tax consécutive a l'option de la société
Aldeta au régime SIIC 2 effet du 1% janvier 2013 ;
cette dette payable par % sur 4 ansa été
actualisee pour un montant de 0,4 million d’euros.
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B.7. Stocks et en cours

Au 31 dicembre

2012

Aui 31 dicembie 2013

Les stocks ont globalement vocation a étre
écoulés au plus tard en 20186.

Les stocks s'éléevent & 606.4 millions d'euros au
31 décembre 2013 comparé & 658,8 millions
d'eurocs au 31 décembre 2012. Cette diminution

stocks bruds Crprecialinns

Ay Aor [anvier 2012 B8 4.4 a38.5

est essenfiellement liée a l'activité de Promotion
et notamment & la baisse des stocks des
« opérations au stade terrain» et  des
« opérations en cours », en raison du démarrage
des travaux.

Répartition des stocks nets par stade d’avancement et par secteur d’activité

Sap 31 rlécombre 2103

Total 0,9

Les « opérations nouvelles » correspondent a des
programmes identifies pour lesquels le terrain
n'est pas acquis.

Les « opérations au stade terrain » correspondent
aux programmes pour lesquels un terrain a été
acquis et dont les travaux n'ont pas encore
commencé.

Les « opérations en cours » correspondent aux
programmes pour lesquels le terrain a été acquis
et les travaux ont démarré.

Les « operations achevées » correspondent aux
programmes dont la construction est terminée.

immobiiier  Total Stchs wt

S Entrenri et et

5644 65,2 6588

Les « opérations marchand de bhiens » portent sur
des immeubles acquis en vue de la revente en
I'état.

Les stocks du secteur d'activité « commerce
physique » sont relatifs & des programmes de
commerce cédes en Venie en [I'Etat Futur
d’Achevement (VEFA), ainsi qu'a des terrains
détenus dans le but de la revenie (sans
transformation).

Les stocks de marchandises correspondent
essentiellement aux stocks de hiens détenus par
la société Rue du Commerce.
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B.8. Créances clienis ef auires créances

En millions d'euras 2013 JiM2iEae

Craithges ellents &1 sufres créanoes d'exploitation

Les dotations sur créances clients neties concemnent principalement la dépréciation de certains clients dans
le cadre du recouvrement des loyers.

Créances clients

Les créances au titre des Ventes en I'Etat Futur d’Achévement sont enregistrées toutes taxes comprises et
représentent le chiffre d'affaires & l'avancement diminué des encaissements regus des clients.

Détail des créances clients exigibles :

En miftions d'eurcs

versées par Cogedim aux vendeurs de terrains a
la signature des promesses de ventes dans le
cadre de son activité de promotion, Elles sont

Avances et acompies versés

Les avances et acomptes correspondent
essentiellement aux indemnités d'immobilisation
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imputables sur le prix 4 payer lors de la signature
de 'achat du terrain.

Les avances ferraing sont provisionnées 3
hauteur de 3,7ME€.

Débiteurs divers

Le poste « Débiteurs divers» concermne
principalement les secteurs de la promotion
immobiliere. 1l s'agit notamment des avances
faites par le promoteur {les « comptes prorata »)
dans le cadre de la gestion commune de
chantiers et qui sont répercutées aprés répartition
aux entreprises réalisant les travaux, et dun
produit & recevoir dans le cadre de
'aménagement d'une ZAC en lle de France. Pour
son activité commerce on line, les « Débiteurs

ALTAREA COGEDIRE  COMITER QUM

divers » correspondent essentiellement & des
avoirs a recevoir de fournisseurs dans le cadre de
son activité de distribution.

Charges constatées d’avance

Les charges constatées d'avance correspondent
essentiellement a lactivité de promotion
immobiliére et sont constituées d'honoraires de
commercialisation et de commissions vendeurs.

Comptes mandants débiteurs

Dans le cadre de ses activités de gestion
immobiliére, et de transaction, ainsi que de galerie
marchande, le groupe présente & son bilan le
solde de la trésorerie qu'il gére pour le compte de
fiers.




8.9 Dettes fournisseurs of autres dettes

En millions d'euros

Dettes (ourmizaeurs of aulras detios

Avances et acomptes regus des clients

Ce poste comprend, les avances — clients a
I'avancement, qui représentent l'excédent des
sommes recues des clients toutes taxes
comprises  diminué  du  chiffres  d'affaires
comptabilisé a l'avancement foutes taxes
comprises et principalement les indemnités
dimmobilisation regues dans le cadre
d’opérations de Vente en FEtat Futur
d’Achevement de Tlactivité fonciere de
développement, ainsi qgue des avances
contractuelles versées par des preneurs de
centres commerciaux en cours de construction en
[talie.
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Ce poste diminue essentiellement sur Pactivité de
promotion  immobiliére compte fenu de
l'avancement des opérations en cours; les
montants des appels de fonds sont moins
avancés par rapport au pourcentage
d'avancement des chantiers.

Dettes sur acquisition d'immobilisations

Les dettes sur acquisition dimmobilisations
concernent principalement tes dettes foumnisseurs
des centres commerciaux venant d'étre livrés ou
en cours de construction.
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8.10.  Capital, palement en actions et actions propres

Capital (en €)

Nowrbre d'actions tmises au 01 fanvier 2012

Sritalen da SHruti Mo A wepitice 40 Caphisn Do gt 8

Hombre d

ciions drises au 31}1_:.'-n_m.pm 20127!77
o compibil v i i ey SR

| e 5 LS

Mombre dactions émises au 31 décembra 2013

Gestion du capital

La gestion du capital de la Société vise & assurer
sa liquidite et a optimiser sa structure financiére.

La Société mesure le capital de la Société au
travers de I'Actif Net Réévalué et du Loan To
Value.

Momhbre
o achomns

10178 817

10911 449

Ay 5,24 R icRt iy
11 E92.808 16,28 177448 330

La Société a pour objectif le maintien de son
niveau de LTV actuel soit 4 un niveau en dessous
de 45%. Les covenants bancaires au titre des
credits corporate imposent un LTV < 60%.
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PAIEMENTS EN ATTIONS
Quatre nouveaux plans d'actions gratuites ont éé millions d'euros au titre de I'exercice 2013, contre
mis en place au cours de 'exercice 2013. (4,8) millions d'euros au titre de l'exercice 2012,

La charge brute constatée au compte de résuttat
au titre des paiements en actions s'éléve a (4.4)

Hypothéses de valorisation des nouveaux plans d’actions gratuites

—— M0

B AR B A1 £ R A 7 Wl e o —— e s

Plan de stock-options

Aucun plan de stock-options n'a été mis en place au cours de 'exercice 2013.

Attribution d’actions gratuites

Au cours de I'exercice 2013,
- quatre nouveaux plans ont été mis en place attribuant un total de 108 900 droits & actions gratuites,
- 15 863 actions ont été livrées au titre des plans mis en place lors des exercices antérieurs,

- 33 450 droits ont &té annulés.
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Le prix de revient des actions propres est de 19,0
millions d'euros au 31 décembre 2013 pour 156
047 actions (dont 154 049 actions destinées a
étre attribuées aux salariés dans le cadre de
plans d'attribution d'actions gratuites ou d’options
de souscriplion dactions et 1 8998 actions
affectées a un conirat de liquidité), contre 13,8
millions d’eurcs au 31 décembre 2012 pour 115
331 actions (dont 113 049 actions destinées a
étre attribuees aux salariés dans le cadre de
plans d'attribution d’actions gratuites ou d'options
de souscription d'actions et 2 282 actions
affectées a un contrat de liquidité). Les actions
propres sont éliminées par imputation directe en
capitaux propres.

En outre, une perte nette sur cession etiou
attribution gratuite des actiohs propres a des
salariés de la Société a é&té comptabilisée
directement dans les capifaux propres pour un
montant brut de (2,0) milion d'euros au 31
décembre 2013 (1,3 million d'euros nets d’'impét),
confre une perte nette de (17,5) millions d'euros
au 31 décembre 2012 (11,5 millions d'euros nets
d’'impot).

L'impact en trésorerie correspondant aux achats
et cessions de la péricde s'éléve a (7,3) millions
d’euros au 31 decembre 2013 contre {4.4) millions
d’euros en 2012,
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3.11 Passils finaneiers

Emprunts et dettes financiéres courants et non courants

Emprunts obligataires

Au cours de I'exercice 2013, il n'y pas eu de
modification sur ce poste, hormis le reclassement
des étalements de frais d'émission.

La dette est constituée de I'emprunt obligataire
souscrit par Altarea SCA pour 100 ME d’une part,
et du placement privé souscrit par Fonciére
Altarea aupres de ABP pour 150M€ d'autre part.

Billets de Trésorerie

Au cours de l'exercice 2013, la société Altarea
SCA a souscrit dans l'exercice des billets de
frésorerie pour un solde net de 28 millions
d'euros.

Emprunts auprés des établissements de crédit

Au cours de l'exercice 2013, les principales
opérations intervenues soni :

Financements corporate

+ Sur la société Altarea SCA : la dette bancaire
s'éléve a 259 M€ net des frais d’'émission a la
cléture, aprés remboursement de 140 M€ dans
Pexercice (262 millions avant étalement des
frais d’émission, dont 185 M€ sur Natixis, 15

s Sur la société

ME sur BECM, 22 M€ sur LCLet 60 sur
société générale). La société dispose a Ia
cldture d’un solde disponible de 98 ME de
crédit confirmé non tiré (dont Natixis 60 M€,
BECM 20 M€, LCL 18 M€).

Fonciére Altarea :
remboursement de 18 millions d'euros pour
solde de 'emprunt HSBC ; la société dispose a
la clbture d'un solde disponible de 60 M€ de
credit confirmé non tiré auprés de HSBC.

Crédits d'acquisitions

e 3Jur la société Penthievre: le  crédit

d’acquisition de la société Rue du Commerce
s'éléve a 52,5 M€ net de frais d'émission aprés
remboursement de 11,1 M€ dans I'exercice.

¢ Sur Cogedim sas: le crédit d'acquisition
ressort a 1898 ME 3 la cléture (net de
l'étalement de frals d'émission) aprés
amortissement de 33,4 M€ dans 'exercice.

Crédits d’opérations

» Sur la société Aideta : la dette est de 208,5 M€

a la clbture net des frais d'émission, aprés
tirage net de 11,8 M€ dans l'exercice pour
financement des travaux de restructuration.
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e« Sur le centre commercial du KB : |la dette est
de 86,4 M€ 3 la cloture net de frais d’émission,
aprés temboursement de 11,9 M€ dans
lexercice.

¢ Sur le Centre d’Affaires du KB cédé dans
I'exercice . remboursement  intégral de
'emprunt (-64,3 M€).

e 3ur la societé Nimes retail park des Vignoles :
remboursement intégral de I'emprunt bancaire,
remplacé par un endettement intra-groupe.

» Sur les centres commerciaux de Bercy Village,
Gare de I'est et Gennevilliers dans le capital
desguels le groupe Allianz est eniré a
concurrence de 49% (« opération Platine »):
remboursement intégral des emprunts pour un
total de 99,5 M€,

s Sur la société Montigny {opération Mercedes &
Montigny le Bretonneux): remboursement total
du tirage de 23,6 M£ effectué en 2012.

Concours bancaires (dettes)

Ce poste est constitué principalement des
financements bancaires des opérations de
promotion qui se font par ocuverture de crédit

correspondant & un plafond de découvert autorisé

ENNDETTEMEYT EINAMTIEE WBET
MDETTEMENT FINAMCIER NE

pour une durée donnée {en général sur la durée
de la construction) ; ils ont été classés & plus ou
moins d'un an en fonction de leur date
d'expiration ; ils sont garantis par des promesses
d'hypothéque sur les actifs et des engagements
de non cession de parts.

Préts participatifs et comptes courants sous
opiion

Les préts participatifs représentent la quote-part
de co-associés minoritaires ou de partenaires
dans le financement de projets consclidés en
integration globale.

Autres emprunts et dettes financiéres

Il s’agit des préts ou avances en comptes
courants consenties de fagon habituelle par des
co-associes dans les filiales de la Société qui
portent des  centres  commerciaux  en
développement ou en exploitation, ainsi que les
programmes relevant de I'activité promotion pour
compte de tiers,

L'endettement financier net correspond a T'endettement financier brut présenté dans le tableau du

paragraphe précédent, diminué de la trésorerie active.
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Ventilation par échéance de 'endettement bancaire et obligataire

Ak 7
Ellraiad)

L'endettement bancaire et obligataire analysé ci-
contre est constitué des éléments suivants :

- endettement obligataire (yc placements privés)
- billets de trésorerie

- endettement bancaire

- intéréts courus

- concours bancaires (trésorerie passive)

en garantie des emprunts Natixis tranche B,
BECM et LCL souscrits par Altarea sca, et 190
millions deuros sur les titres de la société
Cogedim affectés en garantie de Iemprunt
| consenti dans le cadre de [lacquisition de
i Cogedim, lequel bénéficie en outre d'une caution
solidaire d’Altarea SCA. Les cautions octroyées
. S : , par Altarea SCA sont solidaires et en faveur de la
Deutsche Bank pour 100 millions d’euros et de |a
Société Générale pour 53,2 millions d'euros au
titre du crédit d’'acquisition de la société Rue du
Commerce.

Les nantissements sur titres se référent
principalement aux opérations suivantes: 72
millions d'euros sur les ftitres de la société
Fonciére Altarea et de |a société Altareit affectés

Ventilation par taux de I'endettement bancaire et obligataire

La dette a taux variable du groupe, a été souscrite
a taux Euribor 3 mois. La dette a taux fixe
concerne les emprunts obligataires souscrits en
2012 par Altarea SCA et Fonciére Altarea.

Valeur de marché de la dette 4 taux fixe

W oatmar -
nlals S

Wi el La valeur comptable correspond a la valeur brute
o y———— vl . avant imputation des frais d’émission non encore
Au 31 décembre 2013 2500 2523 . P i a
B EE Bk Nk nr s arrcmmer s emd BUEAREAE 440 Bk aad Ad0dd hddrad sevmm s aaa s mas 20 A0 D PR < A MM MY NN A RR A3 A3 RIC N E N Re e amOftlS et hors iﬂterets GOUrUS.

Les intéréts courus ne sont pas pris en compte
dans la valeur de marché.
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Co(t moyen de la dette

Le co0t moyen de |a dette tenant compte de I'effet des instruments financiers de couverture de taux ressort

a 2,80% contre 3,50% au titre de 'exercice 2012.

Echéancier des intéréts a payer dans le futur

'Iﬂam 1802 4.

CONTRAT DE LOCATION-FINANCEMENT

Dettes auprés des établissements de crédit sur contrats de location-financement

Crelle aupmes des

A 311212013

Tota 40.8 43.1

Paiements futurs de redevances

Paipoments iturs e redevunges

i B[ rlird B

Tntit n wleur bm!t 42 :i

IJI'|I|.

Tnlal on valuur nl;tuail!&! 3I] ﬂ

Valeur comptable des actifs financés par contrat de location-financement

Vilesx complal
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Ces charges futures d'intéréts concernent les
emprunts aupres des élablissements de crédit y
compris les flux d'intéréts sur instruments
i ;i financiers calculés a l'aide des courbes de taux
A moinn d-1 an 4.1 _ prévisionnels en vigueur a la date de clture.



812 Provisions

Au V&t [anvier 2012

Provisions pour indemnités de départ en
retraite

Se réferer a la note 15.1 « Engagements de
retraite ».

Provisions commerces physiques

Au 31 décembre 2013, comme au 31 décembre
2012, les provisions du secteur Commerce
Physique couvrent essentiellement le risque de
reversement de garanties locatives octroyées lors
de la cession des cenires commerciaux ainsi que
des litiges avec des locataires.

Provisions commerce online

Les provisions du commerce online concernent
des litiges avec le personnel ou des fournisseurs.
Une partie de ces provisions avait été identifiée
lors de l'évaluation de la société Rue du
Commerce lors de son acquisition en 2011 par
Altarea.

Provisions logements et bureaux

Les provisions de la promotion immobiliére
couvrent principalement les risques contentieux
liés aux opérations de consiruction et les risques
de défaillance de ceriains co-promoteurs. Sont
également inclus les estimations de risques
résiduels altachés & des programmes terminés
{litiges, garantie décennate, décompte général
définitif etc).

La société fait I'objet de réclamations ou litiges
pour lesquels a la date d'arrété des comptes
aucune provision n'est enregistrée dans la
mesure o0 la Société considére ces passifs
eventuels comme improbables. A chague date
d'arrété, ces situations sont réestimées.
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- =i ) L Les dépdts et cautionnements sont composés de
- e dépéts de garanties versés par les locataires des

| [Au'ter janvier 2013 2.0 centres commerciaux au titre des loyers. lls
SRta 2 incluent également les appels de fonds regus des

fanEian (11,3}

Au'M décembre 2013 28,9

locataires a titre d’avance sur charges locatives.

i

wibhy Bllarsacoaedim.com
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9 NOTLS SURL'ETATDURES

] Wwers nels
.oyers nels

Les loyers nets du Groupe sélévent au 31
décembre 2013 a 158,0 millions d'euros contre
130,2 millions d'euros en 2012, Cette
augmentation s'explique notamment par la prise
de contrdle du centre Cap 300G {(consoligé en
mise en équivalence en 2012 et en intégration
globale & 100% en 2013) pour 32,5 millions
d'euros. La varation residuelle s'explique
principalement par limpact des cessions
intervenues en 2012 et 2013 pour (8,4) millions
d'euros (se reférer au 9.6 « Autres éléments du
résultat opérationnel »), par les livraisons
effectuées en 2012 (Extension Est de Toulouse-
Gramont) et 2013 (Nimes) pour 3,8 millions
d’euros, par 'effet des centres en restructuration
{Massy, Aubergenville, Mulhouse en France et
Casale Monferrato en lalie) pour (2,2) millions
d'euros et par des loyers nets & périmétre
constant qui augmentent de 2,3 million d'euros
d'un exercice a l'autre en France, contre une
diminution de (3,0) milions deuros a
l'international.

En France, la progression particuliérement forte a
été tirée par les grands centres régionaux
{Toulouse Gramont, Bercy Village...) sur lesquels
les actions d'asset management ont é&té
particulierement intenses. En Halie (et dans une
moindre mesure |'Espagne), cette évolution &
périmétre constant est négative et résuite de la
conjonction d¢'un sinistre locatif unique dans le
centre commercial Due Torri (Lombardie) avec
une enseigne d'équipement de la maison a
généré une perte de (0,9) million d’euros, d'une
hausse de la vacance financiére et de

laugmentation de la taxe fonciére partiellement
refacturée aux locataires.

o - Y PSR |, S,
- 4 wAarge immobiliere
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La marge immobitiére du Groupe s'établit a 110,5
millions d'euros au 31 deécembre 2013, contre
128,9 millions d’euros au 31 décembre 2012.

Cette &volution s'explique principalement par la
progression sensible du secteur opérationnel
« Bureaux » a 14,1 millions d'euros contre 2,1
millions d’euros au 31 décembre 2012. Ce demier
bénéficie notamment de la prise en compte de
'opération de promotion du siége frangais de
Mercedes-Benz a Montigny-le-Bretonneux.

La marge immobiliere du secteur operationnel
« Logements » est en diminution au 31 decembre
2013 a 94,7 millions d’euros contre 1227 millions
d'euros au 31 décembre 2012. Cette baisse
s'explique par des programmes & forte marge
achevés en 2012 et des baisses de prix et aides a
la vente accordés sur certains programmes
depuis le second semestre 2012 ainsi qu'a ure
augmentation du budget de publicité.

La marge immobiliére des commerces physiques
enregistre les opérations de vente en I'état futur
d'achévement connexes au développement des
cenfres commerciaux. Elle s'éléve a 0,7 millions
d’euros au 31 décembre 2013 contre 5,5 million
d'euros au 31 décembre 2012.

= o Marma dietribhart o
ELIRIN wiarge stributio

La marge distribution est la marge réalisée par le
secteur opérationnel « Commerces cnline » issu
de lintégration au 1% janvier 2012 de l'activité de
vente pour compte propre de la société Rue du
Commerce. Au 31 décembre 2013, elle s'éleve &
20,8 millions d’euros contre 24 4 millions d’euros
au 31 decembre 2012.

i salerie marchands
Les commissions de la galerie marchande
représentent un pourcentage sur le chiffre
d’affaires réalisées par les cybermarchands
partenaires de la galerie. Au 31 décembre 2013,
elles s'élévent & 9,6 millions d'euros contre 9,4
millions d’euros au 31 décembre 2012. Le taux de
commission est stable.

o Evaic ds e iet v bl
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Les frais de structure nets relatifs aux sociétés
prestataires du Groupe au 31 deécembre 2013

I\

s e cltarssscneslin ooon

OLOS LE X1 DECERIERE 2073



s'élévent a {106,0) millions d'euros contre (91,9)
millions d’euros au 31 décembre 2012.

Prestations de services externes

Les prestations de services externes s'élévent a
25,3 millions d’euros au 31 décembre 2013 contre
27.0 millions d’euros au 31 décembre 2012.

Production immobilisée et stockée

Au 31 décembre 2013, la production immobilisée
et stockée s'établit & 69,9 millions contre 72,3
millions au 31 décembre 2012. Cetie diminution
est portée principalement par le secteur
opérationnel « Logements », ol la production
stockée séléve a 54,9 milions d'euros au 31
décembre 2013 contre 57,4 millions d’euros au 31
décembre 2012,

Charges de personnel

31/12/2012
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Les charges de personnel s’élévent a (131,1)
millions d'euros au 31 décembre 2013 contre
(120,4} millions deuros au 31 decembre 2012
Cette progression s'explique principalement par la
contribution patronale de 30% sur 'octroi de droits
a actions gratuites pour (3,4} millions d'euros et
par les effets de recrutements dans les secteurs «
Logements », « Commerces  Online», et
« Commerces Physiques ».

Autres charges de structure

Les autres charges de structure du groupe
diminuent de 1,1 millions d'euros sur la période
s'établissant & (66,3) millions deuros au 31
décembre 2013 contre (67.4) millions d'euros au
31 décembre 2012.

Dotations aux amortissements des biens
d’exploitation

Les dotations aux amortissements des biens
d'exploitation s'élévent a (3,7) million d’'euros au

31 décembre 2013 contre (3,8) millions d’euros au
31 décembre 2012, stables sur la période.

e
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Autres produits et charges

Les autres produits et charges s'élévent a (6,8)
millions d’euros contre (5,3) millions d'euros au 31
décembre 2012 lls sont principalement constitués
d'’honorasires  (avocals, commissaires  aux
comptes, frais d'actes ef de contentieux,
honoraires d'expertises de centres commerciaux,
efc.), de dépenses de publicité (dont dépenses de
tancement de centres commerciaux non éligibles
a la capitalisation), d'impdts et taxes, de charges
locatives et de services bancaires ainsi que des
revenus annexes (revenus hoteliers, revenus
locatifs temporaires ou améliorations de prix de
revient) encourus par les sociétés non
prestataires du Groupe.

Dotations aux amortissements

Au 31 décembre 2013, les dotations aux
amortissements s'élévent a {8,1) millions d’euros
contre (6,8) million d’'euros au 31 décembre 2012
Cette variation s'explique principalement par
l'augmentation des dotations aux amortissements
du secteur « Commerces Online ». Les logiciels
auparavant amortis sur 5 ans ont totalement été
dépréciés en 2013 pour (4,4) millions d'euros. Le
groupe n'a pas constaté d'amortissements sur la
margue RueDuCommerce en 2013, contre (3,5)
millions d'euros en 2012.

Indemnités (frais) de transaction

Les indemnités (frais) de transaction s'élévent au
31 décembre 2013 & (3,3) million deuros et
concerment des frais de fransaction
complémentaires engendrés par la prise de
participation dans la société RueDuCommerce
ainsi que des opérations non abouties.

Au 31 décembre 2012, les indemnités (frais) de
transaction s'élevaient a 7,9 miliion d'euros et
correspondaient & des frais liés a la prise de
participation dans la société RueDuCommerce,
ainsi gu'aux indemnisations pergues a la suite
d’un litige avec une sociéte italienne.

Résultat de cessions d’actifs de placement
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Au cours de I'exercice 2013, quatre actifs
commerciaux ont éte cédés pour un prix de
cession total de 143,7 millions d'euros (hors
dotations nettes aux provisions) et un résultat de
cession de 7,1 millions d'euros. Ces cessions
concement le centre d'affaires du Kremlin Bicétre,
les centres commerciaux de Chambéry, de
Chalon-sur-Sadne, ainsi qu'un petit actif 2
Toulouse.

Variations de valeur des immeubles de
placement évalués a la juste valeur

Les variations de valeur des immeubles de
placement constituent un produit de 57,7 millions
d’eurcs au 31 décembre 2013, Le poste s'éleve a
87,7 millions deurcs en France et résulie
principalement des effets conjugués de
lindexation positive des loyers a I'lCC et FILC,
des opérations de [I'Asset Management. A
'international (ltalie et Espagne), les variations de
valeur des immeubles de placement présentent
une perte de (30,0) millions d’euros gqui tient
compte des situations économiques de ces zones
ol des politiqgues d'austérité sont menées.

Les variations de valeur des immeubles de
placement constituaient un produit de 10,6
millions d’euros au 31 décembre 2012.

Pertes de valeur nettes sur immeubles de
placement évalués au coiit

Au 31 décembre 2013, les pertes de valeur nettes
sur immeubles de placement évalués au colt a
hauteur de (17,8} million d'euros correspondent a
fa  dépréciation de projets de centres
commerciaux arrétés, abandonnés ou encore
retardes, principalement en ltalie.

En 2012, les pertes de valeur nettes sur
immeubles de placement au colt s'élevaient &
(0,4) million d'euros et correspondaient a la
dépréciation de projets de centres commerciaux
arrétés ou abandonnés en ltalie ou en France.
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Pertes de valeur neiftes sur autres actifs
immobilisés

Les pertes de valeur netles des autres actifs
immobilisés correspondent essentiellement en
2013 a la dépréciation totale pour solde de 'écart
d’acquisition des développements informatiques
constaté sur RueDuCommerce.

Dotations nettes aux provisions

Au 31 décembre 2013, le solde négatif de 1,6
millions d'euros résulfe principalement de
dotations et de reprises de provisions encourues
par le secteur opérationnel « Logements » pour
{0.2) million d'euros et par le secteur cpérationnel
« Commerces Physigques » pour 0,5 million
d'euros.

Au cours de l'exercice 2012, le solde net de la
période était de (0,7) million d’euros.

Pertes de valeur des écarts d’acquisition

Les pertes de valeur des écarts d'acquisition pour
{37,8) millions d'euros concernent la dépréciation
du goodwil RueDuCommerce dans son
intégralité.

Quote-part de résultat des sociétés mises en
équivalence

La quote-part de résultat des sociétés mises en
eéquivalence représente un produit de 50,2
millions d’euros au 31 décembre 2013 contre 16,4
million d’euros au 31 décembre 2012 (se référer &
la note 8.4 « Titres et investissements dans les
sociéiés mises en équivalence ou non
consolidéess»).




Les charges dlintéréts sur emprunts aupres des
&tablissements de crédit comprennent lincidence
de I'étalement selon la méthode du colt amorti
des frais d’émission d’emprunts conformément
aux nomes |AS 32 / 39.

Les frais financiers capitalises concernent
uniguement les sociétés portant un actif eligible
en cours de développement ou de construction
(centres commerciaux et secteurs opérationnels
de logements et bureaux) et viennent en
diminution du poste dintéréts auprés des
établissements de crédit.

Le taux de capitalisation utilisé pour déterminer
les montanis des colts d'emprunt pouvant étre
incorporés dans le codt des actifs correspond au
taux des financements spécifiqguement affectés au

9.8. Aulres éléments du résulial avant

Les variations de valeur et le résultat de cessions
des instruments financiers constituent un produit
net de 22,2 millions d'euros au 31 décembre 2013
contre une charge nette de (73,9) millions d'euros
au 31 décembre 2012. lls correspondent a la
somme des variations de valeur des instruments
de couverture économique de taux dintérét
utilisés par le Groupe et des soultes supportées
afin de procéder a la restructuration de plusieurs

iy oi

développement des actifs ou, g'il n'exisie pas de
financement spécifique, au colf moyen de
I'endettement supporté par la Sociéte et non
spécifiguement affecté. La baisse du colt de
Fendettement nef s'explique principalement par
les résiliations et restructurations des instruments
de couverture des taux et par la baisse des taux
d’intéréts.

Le colt de financement moyen du Groupe Altarea
Cogedim s'établit & 2,80% marge incluse au 31
décembre 2013, contre 3,50% a fin 2012. Ce taux
est la conséquence des financements signés en
2012 et de la couverture en place qui a eté remise
a des conditions de marchés en 2012 et 2013.

instruments de couveriure. Les soultes
encourues au 31 décembre 2013 s'élévent a
{34,9) millions d'euros contre (70,0) millions
d’euros au 31 décembre 2012

Le resultat de cessions de participation s'éleve 3
(0,0) million d'euros au 31 décembre 2013 contre
0,7 million deuros au 31 décembre 2012
correspondant essentiellement & la cession des
titres Holding Lumiéres.
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8.9. Impdt sur les résuitais

Analyse de la charge d'imp6ét

La charge d'impét s'analyse comme suit (répartition entre impdts exigibles et différés et ventilation par

nature de l'imp6t différé)

Limp6t exigible. de l'exercice 2013 correspond
pour I'essentiel (33,1 millions d’'euros} au montant
actualisé de l'exit tax résultant de I'aption de la
société Aldeta pour le régime SIC au 1% janvier
2013 {Aldeta est la société propriétaire du cenire
de Cap 3000). La décision d'opter ayant été prise
par la direction en 2012, cette charge avait été
provisionnée au bilan du 31 décembre 2012 :
dans les comptes 2013, elle est couverte par une
reprise d'impét différé d'un montant équivalent

Taux effectif d’impét

N ., mmmea (ECPTITYSva

i Th=05 1 D
Cdifielaute
[ bisandin

(600

(impo6t différé sur juste valeur des immeubles de
placement).

Le produit net d'impdt différé enregistré en 2013
sur les déficits se rapporte principalement aux
déficits activés dans le groupe d’intégration fiscale
Altareit : au total +14.6 millions d'euros, dont
activation de déficits antérieurement constitués
sur Altafaubourg +253 ME£, et inversement
consommation de déficits activés sur Cogedim -
8,1 M€ et Altareit sca -2,6 ME.

Tind! tham

Les écarts liés au statut SHC des entités
correspondent aux économies d'impdt afférentes
au résultat accumulé par les sociétes francaises
ayant opté pour le régime SIIC.

Les écarts liés au traitement des déficits
carrespondent & la charge d'impét afférente a des

déficits génerés dans I'exercice et non actives,
etlou & [Iéconomie dimpdt afférente a la
consommation ou I'activation dans I'exercice d'un
déficit antérieur non active.
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Actifs et passifs d’'impdts différés
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Les impots différés constatés en capitaux propres
se rapportent aux plans de stock-options et
actions gratuites constatés en charges de
personnel par contrepartie en capitaux propres en
application de la norme IFRS 2 ainsi qua
annulation des bonis ou malis sur cession des
actions propres, et aux écaris d'évaluation sur
plans de retraite & prestations définies (écarts
actuariels).

Les impots différés relatifs aux écarts d'evaluation
se référent principalement a la marque constatée
sur l'acquisition en 2007 de Cogedim, ef a la
marque constatée sur l'acquisition en 2011 de
Rue du Commerce.

Les impéts différés relatifs aux activations de
deficits fiscaux se rapportent principalement aux
déficits activés dans le groupe d'intégration fiscale
Altareit ; au total 104,3 millions d'euros, dont 12,9
M€ sur le déficit d'ensembie du groupe fiscal
Altareit, 68,0 ME sur le déficit propre de Cogedim
Sas, 0,2 ME sur le déficit propre de Mb
transactions et 25,2 M€ sur le déficit propre de
Alta-Faubourg. Lhorizon de consommation de
ces déficits a éié allongé par les dispositions
fiscales limitant & 50% du résultat fiscal de
'exercice la consommation annuelle des déficiis
disponibles. L'horizon de consommation du déficit
de Cogedim SAS est estimé a 2017 ; 'horizon de

consommation du déficit activé d’Alta Faubourg
est estimé a 2019.

Propositions de rectification

Altarea et guatre de ses sociétés filiales ont fait
Vobjet d’une vérification de comptabilité.

L'adminisiration fiscale a principalement remis en
cause, dans ses propositions de rectification en
date du 31 décembre 2011, la valeur venale de
Cogedim issue d'expertises et utilisée lors de la
restructuration intervenue en 2008. Il en
résulterait un montant d'impdt sur les sociétés
complémentaire de 133,89 millions d'euros, en
principal.

Le Groupe conteste l'intégralité de ce chef de
rectification, en accord avec ses conseils. Une
interlocution s’est tenue avec 'administration le 28
novembre 2012 et s'est conclue par le maintien
par l'administration de sa position par des
courriers en date du 17 décembre 2012 et du 29
mars 2013.

Le 3 octobre 2013, la Commission
Départementale des impdts directs et des taxes
sur le chiffre d'affaires, saisie par les sociétés
filiales d’Altarea, a examiné le désaccord existant
entre les coniribuables et Padministration et a
rendu quatre avis entigrement favorables aux
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contribuables. L'administration, quant & elle, a
maintenu sa position.

Le 31 janvier 2014, 1a Commission Nationale des
impéts directs et des taxes sur le chiffre d'affaires
s'est réunie pour examiner le désaccord existant
entre Altarea SCA et l'administration et a
également rendu un avis entiérement favorable au
contribuable. L'administration, quant a elle, a
maintenu sa position.
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En accord avec ses conseils et fort des avis
entierement favorables émis par la Commission
Départementale puis Nationale rendus suivant
des fondemenis complémentaires, le Groupe
continue & maintenir sa position et poursuit la
procédure de contestation.

En conséquence, aucune provision n'a été dotee
au 31 décembre 2013
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8.10. Résultat par actior:

Résultat par action de base (en €)

Le résultat de base par action est calculé en
divisant le résuitat net part du groupe par le
nombre moyen pondéré d'actions ordinaires en
circulation, au cours de |'exercice.

Résultat par action dilué {en €)

Le résultat dilué par action est calculé selon la
méthode du « rachat d’actiens ». Suivant cette
méthode, les fonds recueillis suite a 'exercice des
bons ou options, sont supposés étre affectes en
priorité au rachat d’actions au prix de marché. Ce
prix de marché correspond & la moyenne des
cours moyens mensuels de [laction Altarea
pondérée des volumes échangés.

Le nombre théorique d’actions qui seraient ainsi
rachetées au prix de marché vient en diminution
du nombre total des actions résultant de I'exercice
des droits. Le nombre ainsi calculé vient s’ajouter
au nombre moyen d'actions en circulation et
constitue le dénominateur.

Lorsque le nombre théorique d'actions qui
seraient ainsi rachetées au prix du marché est
supérieur au nombre d’actions potentiellement
dilutives, i| nen est pas tenu compte. Ainsi, le
nombre moyen d'actions pondéré aprés effet
dilutif est égal au nombre moyen d'actions avant
effet dilutif.

Les actions potenticlles sont traitées comme
dilutives si la conversion éventuelle en actions
ordinaires implique une réduction du résultat par
action.

Au 31 décembre 2013, 1 082 options de
souscription d’actions ont un effet relutif, leur prix
d’exercice étant supérieur au cours de bourse a la
date de clfture. Elles n'ont donc pas eté prises en
compte dans le calcul du résuliat net dilué par
action.
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Trésorerie et équivalents de trésorerie nette

ValEirs

mobkiliires de
placemen

Au 31 décembre 2012

| es valeurs mobiliéres de placements classées en équivalent de trésorerie sont enregistrées a leur Juste
valeur a chaque arrété comptable et sont constitués d’'OPCVM monétaires et monétaires Court Terme.

La tresorerie des socigtés acquises se rapporte en 2013 & la trésorerie de la société Pierre et Patrimoine, et
en 2012 a celle de la société Rue du Commerce.

Détail de I'élimination des variations de juste valeur

Hactersges de valeur sur

Total {a4.8) 62,0

Acquisitions nettes d’actifs et dépenses capitalisées

En 2013, les investissements en immeubles de placements concernent principalement :
- le centre commercial d'Orgeval acqguis au cours de 'exercice
- le centre commercial de Nimes livré au cours de la période

- les centres en développement (principalement 1a Valette du Var et Aix)
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les centres faisant I'objet de restructurations ou d’améliorations (principalement Cap 3000 & Nice, Massy
et Bercy Village)

Les investissements en immobilisations financiéres correspondent & la part du groupe dans les
augmentations de capital des sociétés mises en équivalence (principalement Altafund VAl pour 11,7 millions
d’euros et la SCl Mac Donald Commerce 1,3 million d’euros).

Ventilation entre investissements et variation des dettes sur immobilisations :

En 2012, les investissements en immeubles de placement concernent principalement

les centres livrés en 2010-2011 et au cours de la période (et plus précisément les centres commerciaux
du Kremiin Bicétre, de Stezzano en Italie, de Tourcoing et de Touiouse)

les centres en developpement (Nimes, |a Valette du Var, Puget sur Argens et un programme en ltalie)

- les centres faisant I'objet de restructurations ou d’améliorations (Flins, Massy, Cap 3000 & Nice, I'Aubette
a Strasbourg, Toulouse Gramont et Bercy Village)

Les investissements en immobilisations financiéres correspondent & la part du groupe dans les
augmentations de capital des sociétés mises en équivalence (principalement Altafund VAI, souscrite par
Faubourg pour 5,7 millions).

Acquisitions nettes de sociétés consolidées, trésorerie acquise déduite

En 2013, les investissements en titres consolidés correspondent a 'OPRO faite sur Rue du Commerce, au
rachat des minoritaires d'Altarea Développement ltalie, et a Facquisition de la SAS Pierre et Patrimoine avec
ses filiales. La dette sur acquisition de titres de participations consolidés est relative au versement de
lindemnité de résiliation des stocks options versée aux salariés nayant pas exercé leur option & la date de
I'OPRO et au solde payé en 2013 au fitre du rachat en 2012 des minoritaires d'Altacom. La trésorerie des
societés acquises est celle de la société Pierre et Patrimoine.

En 2012, les investissements en titres consolidés concernent principalement te regroupement d’entreprises
avec la société Rue du Commerce, et incluent notamment le rachat des parts minoritaires détenues par les
fondateurs de Rue du Commerce. lls concernent aussi le rachat par Altarea SCA d’une participation dans la
société Altablue aupres d’ABP pour un montant de 5,4 millions d'euros. La dette sur acquisition de titres de
participation consolidés représente la part payable & terme sur le rachat de la participation anciennement
detenue par les fondateurs de Rue du Commerce dans Altacom, heolding de Rue du Commerce. La
trésorerie des sociétes acquises est celle de la société Rue du Commerce. Limpact des changements de
méthode de consclidation correspond au passage de la consolidation en mise en éguivalence 4 I'intégration
globale de I'ensemble Altablue et de sa filiale Aldeta.

Cessions d'actifs immobilisés et remboursements d’avances et acomptes
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Détail du passage entre le résultat de cession du résultat global consolidé et le total des cessions et
remboursement d’avances et acomptes de 'état des flux de trésorerie consolidés.

En miliions d'suros 11120 311272012

Miootant des oo

4 1458 421
Montant des produ comptabllisés dans d'autres agregats du compte deesultat 08 "0
Neutralisation des frais reclassés dans les produits de cesslon (dont garanties locatives (12

e s e S i) I R — :

En 2013, les actifs situés au Kremlin Bicétre, & Chalon-sur-Sadre et a Chambéry ont &té cédés. Les
remboursements d'avances et acomptes concernent des sociétés italiennes. Les encaissements sur
cessions d'actifs sont liés aux arbitrages des actifs situés a Le Kremlin Bicétre, & Chambeéry et a4 Chalon-sur-
Sabne.

En 2012, les actifs situés a Reims, Bordeaux, Echirolles, Rambouillet, Plaisir et Mantes-La-Jolie ont été
cédés. Les encaissements sur cessions d'actifs sont liés aux arbitrages des aciifs situés a Thionville,
Toulouse, Mantes-La-Jolie et Le Kremiin Bicétre.

Variation nette des placements et des instruments financiers dérivés

En 2013, la variation nette des placements et des instruments financiers dérivés (72,9 millions d'euros)
correspond & des primes et soultes encourues au titres de I'exercice 2013 (pour 35,0 ME) et & des soultes
réglées en 2013 et encourues au titre de 'exercice 2012 (pour 37,8 M€).

En 2012, la variation nette des pltacements et des instruments financiers dérivés correspond au réglement
de 32,6 millions d’'euros de primes et soultes encourues au titre de 2012.

Dividendes regus

Les dividendes regus pour un montant de 8,3 million d’euros en 2013 (contre 7,4 millions d'euros en 2012)
correspendent aux dividendes versés en cash par les co-entreprises et entreprises associées.
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1. INSTRUM! S ET RISQUES DE MARCHE
Dans le cadre de ses activités opérationnellies et liquidité, le risque de contrepartie, le risque de
financiéres, e groupe est exposé aux risgues change.

suivanis : le risque de taux d'intérét, le risque de

Instruments financiers par catégorie

e e —
PASSITS O COURANTS

wowr aliaresconsdiimnaesim
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Bu 31 décembre 2012
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Altarea détient un portefeuille de swaps, caps et
collars destiné a la couverture du risque de taux
sur son endettement financier 4 taux variable.

Altarea n'a pas opté pour la comptabilité de
caouverture prévue par la norme 1AS 39.

Les instruments dérivés sont comptabilisés a la
juste valeur.

Situation comptable des instruments financiers dérivés

Total (72,9 lﬁ“-

Les instruments dérivés ont été valorisés par une
actualisation des flux de trésorerie futurs estimés

| annos

sur la base de la courbe des taux d'intéréts au 31
décembre 2013.

Echeancier des instruments financiers dérivés (montants notionnels)

Ay 39

WA CaUveNne 7.79%

Position de gestion :

1t
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{64.3) e

Analyse de la sensibilité au taux d’intérét :

(179,8) {72.6)

Le tableau suivant montre la sensibilité au risque de taux (inciuant impact des instruments de couverture)
sur I'ensemble du portefeuille des emprunts et dettes auprés des établissements de crédit a taux variable et

sur les instruments dérivés.

Risque de liquidité

TRESORERIE

Le Groupe dispose a I'actif de son bilan d'une
tréesorerie d'un montant de 234,9 millions d'euros
au 31 décembre 2013 contre 293,0 au 31
décembre 2012, ce qui constitue son premier outil
de gestion du risque de liquidité. (Se référer au
tableau des flux de trésorerie et a la note 10
« Notes sur I'état des flux de trésorerie »)

Une partie de cette trésorerie est qualifiée de non
disponible pour ie Groupe, tout en étant
disponible pour les besoins propres des filiales qui
la portent: au 31 décembre 2013, le montant de
cette trésorerie a utilisation restrictive s'éléve a
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138,92 millions d'euros dont 91,2 millions dans le
secteur logements, 8,7 millions d'euros dans le
secteur bureaux et 41,0 millions dans les autres
secteurs.

En outre, Altarea dispose, au 31 décembre 2013,
de 158 milions deuros de lighes de crédit
confirmées, non utilisées et non affectées a des
projets en développement spécifiques.

COVENANTS BANCAIRES

Les principaux covenants financiers & respecter
concernent principalement les contrats de crédit
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souscrits par |es sociétés Altarea SCA, Fonciére
Altarea et le crédit d’acquisition de Cogedim et,
dans une moindre mesure les crédits de
financement des centres en exploiiation ou en
développement.

» Les covenants spécifiques aux crédits
corporate portés par la société Altarea SCA
représentant un montant de 450 millions
d’euros (dont 98 millions d’euros non tirés)
sont les suivants ;

Contrepartie : CIB IXIS / BECM / LCL / Société
générale / AMUNDI {dette a taux fixe)

Principaux covenanfs au niveau du groupe
Altarea

- Dette financiere nettefvaleur réévaluée du
patrimoine de la Société (Loan To Value ou LTV
Consolidé Altarea) <= 60% (41,7% au 31
décembre 2013)

- Résultat Opérationnel {colonne Cash flow des
opérations ou FFO)Coit de |'endettement net
(Colonne FFQ) de la Société >= 2 {Interest Cover
Ratio ou ICR Consolidé Altarea) (4,5 au 31
decembre 2013)

» Les covenants spécifiqgues aux crédits
corporate portés par la société Fonciére
Altarea représentant un montant de 210
millions d’euros {dont 60 millions d’euros
non tirés) sont les suivants :

Contrepartie : HSBC / Société Générale /
Placement privé (dette a taux fixe)

Principaux covenants au niveau du groupe
Altarea

- Dette financiére nettefvaleur réévaluée du
patrimoine de la Société (Loan To Value ou LTV
Consolidé Altarea) <= 60% (41,7% au 31
décembre 2013)

- Résuitat Opérationnel (colonne Cash flow des
opérations ou FFQYColt de l'endettement net
(Colonne FFO) de la Société »= 2 (Interest Cover
Ratic ou ICR Consolidé Altarea) (4.5 au 31
décembre 2013)

Principaux covenants au niveau de Fonciére
Aftarea

- Dette financiere nette/valeur réévaluée du
patrimoine de la Société {Loan To Value ou LTV
Consclidé Fonciere Altarea) <= 50% (27,45% au
31 décembre 2013)
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- Résultat Opérationnel (colonne Cash flow des
operations cu FFO)Colt de l'endettement net
{Colonne FFO) de Fonciére Altarea >= 2 (Interest
Cover Ratic ou ICR Consolidé Fonciere Altarea)
(5,27 au 31 décembre 2013)

+ Les covenants spécifiques au crédit de
189,9 millions d’euros lié & I'acquisition de
COGEDIM sont les suivants :

- Contrepartie : CIB 1XIS

Principaux covenants au niveau du groupe
Altarea :

- Dette financiere nettefvaleur réévaluée du
patrimoine de la Société (Loan To Value ou LTV
Consolidé Altarea) <= 80% {41,7% au 31
décembre 2013)

- Résultat Opérationnel {colonne Cash flow des
opérations ou FFO)/Colt de l'endettement net
(Colonne FFQ) de la Société >= 2 {Interest Cover
Ratio ou ICR Consolidé Altarea) (4,5 au 31
décembre 2013}

Principaux covenants au niveau de Cogedim

- Levier : Dette financiére nette / EBITDA de
Cogedim et ses filiales <= 5,50 (3,1 au 31
décembre 2013).

- Gearing : Dette financiére nettes/Fonds propres
<=1,5(0,7 au 31 décembre 2013)

- ICR : EBITDA / Frais financiers nets de Cogedim
et ses filiales >= 2 (9,2 au 31 décembre 2013).

- DSCR : EBITDA / Service de la detie de
Cogedim et ses filiales >= 1,1 (1,7 au 31
décembre 2013).

¢+ Les covenants spécifiques aux crédits de
financement des centres en exploitation et
en développement

- DSCR = Loyers nets de la société / (frais
financiers nets +remboursement du capital de
'emprunt) > généralement a 1,10 ou 1,15 voire
1,20 sur certains crédits.

- LTV en phase d'exploitation = Loan To Value =
Dettes financiéres nette de la société / valeur
réévaluée du patrimoine de la société
généralement < 65% voire 80% sur certains
credits. Dans I'hypothése ol il existe des fonds
propres investis, le LTV demandé peut &fre
inférieur.

Au 31 décembre 2013, la société respecte
contractuellement 'ensemble de ses covenants,
Sl s’avérait hautement probable que des

-
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remboursements partiels de certaines dettes
hypothécaires devaient intervenir ultérieurement,
le montant de ces remboursements est inscrit en
passif courant jusqu'a sa date d'exigibilité.

Au titre de l'exercice 2013, le versement d'un
dividende de 10 euros par action, soit un montant
total de 114,4 millions d'euros, sera proposé au
vote de la prochaine assemblée générale du 7
mai 2014 statuant sur les comptes de I'exercice
clos le 31 décembre 2013, Hl s'accompagnera d'un
versement proportionnel a l'associé commandité
unique, la société Altafi 2, pour un montant de 1,7
million d’euros représentant 1,5% du montant
versé aux commanditaires. Les montants ci-
dessus sont caiculés sur la base d'un nombre
d’actions ayant droit au dividende au fitre de
Pexercice 2013 s'élevant a 11 436 720 actions et
seront ajustés par la gérance en fonction du
nombre d’actions ayant droit au dividende a la
date de son versement effectif.

Cette méme assemblée offrira aux actionnaires
'option entre le paiement du dividende ordinaire,
en numéraire ou en actions a créer de la Société.
Le prix d’émission des actions nouvelles remises
en paiement sera fixé comme étant égal a 90 %
de la moyenne des premiers cours cotés lors des
vingt séances de Bourse précédant le jour de
l'assemblée générale diminuge du montant du
dividende unitaire de 10 euros qui sera décidé par
'assemblee.

Au titre de l'exercice 2012, le versement d'un
dividende de 10 € par action a été approuvé par
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Risque de contrepartie

La mise en place de produits dérivés pour limiter
le risque de taux expose le groupe & une
éventuelle défaillance d'une contrepartie. Afin de
limiter ce risque, le groupe ne réalise des
opérations de couverture qu'avec les plus
grandes institutions financiéres.

Risque de change

La Société intervenant exclusivement dans la
zong Euro, aucune couverture de change n'a été
mise en place

'assemblée générale des actionnaires en date du
27 juin 2013, pour un montant global de 107,7
millions d'euros compte tenu des titres ayant droit
au dividende a la date de son versement effectif. Il
s'accompagne d'un versement proportionnel a
I'associé commandité unique, la société Altafi 2,
pour un montant de 1.6 millions deuros
representant 1,5% du montant versé aux
commanditaires.

L'assemblée générale a offert aux actionnaires
Foption entre le paiement en numéraire ou en
actions a créer de la société. Le prix d’émission
des actions nouvelles a été fixé & 104,60€, ce gui
correspond 2 90% de la moyenne des premiers
cours cotés lors des vingt séances de bourse
précedant le jour de lassemblée générale
diminuée du montant du dividende unitaire de
10€.

La période d'option s'est déroulée entre le 4 juillet
et le 15 juillet 2013. Ainsi, l'option du paiement du
dividende en actions a &té souscrite 4 hauteur de
52% du total des actions en circulation et sest
traduite par la création de 536 364 actions
nouvelles.

Le paiement du dividende en numéraire est
intervenu le 22 juillet 2013 pour un montant de
51,6 milions deurcs. Le dividende versé au
commandité est intervenu le 25 juillet 2013 pour
un montant de 1,6 million d'euros.
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Actionnariat d’Altarea S.C.A.

La répartition du capital et des droits de vote d’Altarea est la suivante

. *en leur nom propre (ou csiui de leurs proches) ou a travers des personnes morales dont ils ont le contréles les aciionnaires fondateurs soni

Messieurs Alain Taravella et Jacques Nicolel, agissant de concert.
Transactions avec les parties liées

Les principales parties liées retenues par le
Groupe sont les sociétés des actionnaires
fondateurs qui détiennent des participations dans
la scciété Altarea :

- les sociétés AlaGroupe, AltaPatrimoine,
Altapat 1 représentées par M. Alain Taravella

les sociétés JN  Holding et Ecodime
représentées par M. Jacques Nicolet

La gérance de la Sociéte est assurée par M. Alain
Taravella et la société Altafi 2, dont M. Alain
Taravella est Président.

Les transactions avec ces parties liées relevent
principalement de prestations de services fournies
par Altafi 2 en qualité de co-gérant a la Société s,
accessoirement, de prestations de service et de
refacturations de la Société a Altafi 2.

Rémunération de la gérance

La societé Altarea et ses filiales rémunérent la
Gérance — la société Altafi 2 en qualité de
cogérant représentée par M. Alain Taravella a
compter de 2013 selon la 6™ résolution de
'assemblée générale du 27 juin 2013 et
anterieurement selon 'article 14 des statuts de la
Société. A ce tilre, la charge suivante a été
enregistrée :
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Prestations de services d’assistance et
refacturations de la Société

Les prestations de services d'assistance, les
refacturations de loyers et des refacturations
diverses sont comptabilisées en déduction des
autres charges de structure de la Société pour 0,1
million d'euros. Les prestations de services
facturées par le Groupe Altarea aux parties liées
le sont a des conditions normales de marché.

Rémunérations des dirigeants actionnaires
fondateurs

Monsieur Alain Taravella en sa qualité de gérant
ne pergeit aucune rémunération de la société
Altarea SCA ou de ses filiales. Monsieur Alain
Taravella pergoit une rémunération des sociétés
holdings qui détiennent des participations dans la
société Altarea.

Monsieur Jacques Nicolet en sa qualité de
Président du Conseil de Surveillance d'Altarea
SCA a pergu une rémunération brute directe
d’'Altarea SCA qui est incluse dans la
rémunération des principaux dirigeants du groupe
indiquée plus bas. Monsieur Jacgues Nicolet ne
percoit aucune autre rémunération d’Altarea SCA
ou de ses filiales.

Aucune rémunération en actions octroyée par
Altarea SCA n'est accordée aux dirigeants
actionnaires fondateurs. Aucun autre avantage a
court terme ou long terme ou autre forme de
remunération n'a été octroyée aux dirigeants
actionnaires fondateurs par Altarea SCA.
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Rémunération des principaux dirigeants du
groupe

Les dirigeants s’entendent comme les personnes
membres du Comité Stratégique de la Société ou
les membres du Conseil de Surveillance d'Altarea
percevant une rémunération’ de la société Altarea
ou de ses filiales. La composition du Comité
Stratégique de la Société est portée au document
de réféerence.

La rémunération des dirigeants est entendue hors
dividendes.

® Seut Monsieur Jacques Nicolet, Président du Conseil de Surveillance,
esl concerng.




141, Engags

Les principaux engagementis donnés par la
Société sont des hypothéques, promesses
d’hypothéque en garantie des emprunts ou lignes
de crédit souscrits auprés des établissements de
credit.

Des nantissements de litres, des cessions de
creances (au titre des préts intra groupe, des
contrats de couverture de taux, de TVA, des
polices d’assurance ...} ou des engagements de
non cession de parts sont également accordés
par la Société en garantie de certains emprunts.

Ces engagements figurent dans la note 6.7
« Passifs financiers », dans la partie « Ventilation
des emprunts et dettes auprés des
établissements de credit par garantiex.

Par ailleurs, la société bénéficie d'engagements
regus d’établissements bancaires pour des lignes
de crédit non utilisées qui sont mentionnées dans
la note 9 « Instruments financiers et risques de
marché ».

L'ensemble des autres engagemenis significatifs
est mentionné ci-dessous :

rromesses ot avtres gngagomarts Svnstlaomatizues s aux
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Engagements recus

ENGAGEMENTS RECUS LIES ALK
OPERATIONS D PERIMETRE

Le groupe bénéficie de garanties de passifs
obtenues dans le cadre d’acquisition de filiales et
participations, et hotamment :

- une garantie de passif délivrée par le groupe
Affine lors de la cession du bloc de contrdle
d'imaffine le 2 septembre 2004, qui a é&té

transférée dans le cadre de la fusion, de telle
sorte qu'Altarea bénéficie directement d'une
garantie pendant 10 ans de son actif net avant
fusion {non chiffrée).

- dans le cadre de I'acquisition d'Altareit, Altarea
a regu la garantie du cédant Bongrain d'éire
indemnisé a titre de réduction du prix du bloc de
100% de toul préjudice ou perte trouvant son
origine dans les activités effectivement subi par
désormais Altareit dont la cause ou Forigine est
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antérieur au 20 mars 2008 et ce pour une durée
de 10 ans {non chiffrée).

Le groupe a egalement recu une garantie de la
part d’Allianz, concommitamment a son entrée au
capital dans certains centres commerciaux, de
participer & hauteur de 35 millions d'euros au
budget restant a dépenser dans le cadre du
contrat de promotion tmmobiliére du centre
commercial Toulon La Valette.

ERGAGIMENTS RECUD LIES AU ALTIVITEY
OFERATIONNELLES

CoEiens

Dans le cadre de la loi Hoguet, Altarea bénéficie
d'une caution regue de la FNAIM en garantie de
lactivité de gestion immobiliere et de transaction
pour un montant de 50 millions d'euros.

Par ailleurs, Altarea recoit de ses locataires des
cautions en garantie du paiement de leur loyer.

Gl arlscim bl

paien ahants

enl reguss des

Le Groupe regoit des garanties de paiement de
ses clients émises par des établissements
financiers en garantie des sommes encore dues.
Elles concement essentiellement les opérations
de promotion bureaux.

= Uy o feoeior ¢

Provmisses unilaticates ragus
arns engagemenis
Les autres garanties recues sont essentiellement
constituées d'engagements recus de vendeurs de
foncier.

Autras sngagemonls regus fnen ohifirds)

Dans le cadre de son activité de promotion, le
groupe recoit de la pari des entreprises des
cautions sur les marchés de travaux, qui couvrent
les retenues de garanties {dans la limite de 5% du
montant des travaux).

Engagements donnés

o ey

S

ENGAGEMENTS DONMMNES
OPERATIONS DE FINANCERERNT

FAL)

Altarea s'est porté caution & hauteur de 38
millions d'euros pour garantir des opérations de
couverture et & hauteur de 11 millions en garantie
d'autorisation de découvert octroyée a ses filiales.

ENGAGEZWMENTS DOMNNED
CPERATIONS LE PERIMETRE

LIES ALK

Le groupe octroie des garanties de passifs ou des
compléments de prix lors de cessions de titres de
filiales et participations.

Lorsque le groupe considére gu’une sortie de
trésorerie est probable au fitre de ces garanties,
des provisions sont constituée et leur montants
reexaminés a la cloture de chaque exercice.

Les principaux  engagements  concernent
essentiellement un engagement de souscription
au capital d’Altafund VA, société d'investissement
en immobilier dI’entreprise, a hauteur de la quote-
part detenue par le groupe de 16,66% pour un
montant de 82,1 millions d’euros et une garantie
de passif suite a I'entrée du partenaire Allianz au
capital de certains centres commerciaux pour 55
millions d’euros.

L GAREVENTS WORNNES PR AUX
ACTIVITES OPERATIONNELLES
Garantne 'schavemen! dos lravar

Les garanties financiéres d'achévement sont
données aux clients dans le cadre des ventes en
VEFA et sont délivrées, pour le compte des
sociétés du Groupe, par des é&tablissements
financiers, organismes de caution mutuelle ou
compagnie dassurance. Elles sont présentées

pour le montant du risque encouru par
'etablissement financier qui a accordé sa
garantie.

En contrepartie, les sociétés du Groupe accordent
aux établissements financiers une promesse
d'affectation hypothécaire et un engagement de
non cession de parts.

Sarmatio sur palemet & lonne & asiits

Ces garanties recouvrent essentiellement les
achats de terrains de |'activité de promotion
immobiliére.

i™ ohd GlE =
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Dans le cadre de son activité de promotion, le
Groupe est amené a signer avec les propriétaires
de terrain des promesses de vente dont
Pexécution est soumise & des conditions
suspensives liées notamment a I'obtention des
autorisations administratives. En contrepartie de
son engagement, le propriétaire du temrain
bénéficie d'une indemnité d'immobilisation qui
prend la forme d'une d'avance {(comptabilisée &
I'actif du bilan} cu d'une caution (figurant en
engagement hors-bilan). Le Groupe s'engage &
wewey etz tac oqedite cam
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verser l'indemnité d'immobilisation s'il décide de
ne pas acheter le terrain alors que les conditions
suspensives sont levées.

EONnERs

Les autres cautions et garanties données sont
essentiellement liges & 'activité fonciére en ltalie,
de part des garanties données par les sociétés a
I'Etat italien sur leur position de TVA. Et d'une
caution donnée a un investisseur de fonds dans le
cadre de l'implication du Groupe dans [a société

dinvestissement en immobilier dentreprise
(Altafund).

Promesses et autres engagements
synailagmatiques ligs aux activités

opérationnelies

Ces engagements sont principalement constitués
de promesses synallagmatiques portant sur des
terrains ou des promesses de Vente en |'Etat
Futur d’Achévement (VEFA).

Autres engagemenis

Dans le cadre de son activité de promotion pour
compte propre de centres commerciaux, Altarea
s'est engagé a investir au titre de ses projets
engageés et maitrisés.

Le Groupe signe par ailleurs, dans |le cadre de
son activiteé du secteur Logements, des contrats
de réservations (ou promesses de vente} avec
ses clients, dont la régularisation est conditionnée
par la levée ou non de conditions suspensives
(lites notamment & I'obtention de son
financement par le dlient).

Enfin, le groupe, dans le cadre de ses activités de
promgtion, se constitue un portefeuille foncier,
composé  essentiellement  de promesses
Unilatérales de vente (et de promesses
synaliagmatiques, le cas échéant).

Ces engagements sont chiffrés au sein du rapport
d'activite.

Loyers minima a percevoir ou a verser

LOYERD ima & percaealn

Le montant total des loyers minimaux futurs a
percevoir aut titre des contrats de location simple
sur les périodes non résiliables s'éléve & :

Ces loyers a recevoir concernent uniquement les
cenlres commerciaux détenus par le Groupe.

Loyess mrema & varsar

Le montant total des loyers paiements minimaux
futurs & effectuer au titre des contrats de location
simple sur les périodes non résiliables s'éléve a:

_ L Ll

Les loyers a verser concernent

- les bureaux loués par le groupe dans Je
cadre de son exploitation propre,

- les loyers a verser au propiiétaire des
murs de P'hétel situé avenue Wagram a
Paris.

Par ailleurs, l'augmentation des loyers a verser
correspond a la prise a bail en vue de leur
relocation de résidences services « Cogedim
Club », préalablement vendues en VEFA par
Altarea.

142 itiges ou sinistres

230 nisires

Aucun nouveau litige ou réclamation significatif
n'est apparu au cours de l'exercice 2013 autre
que ceux pour lesquels une provision a été
comptabilisée (se reporter a2 la note 8.12
« Provisions ») ou qui ont fait |'objet dune
contestation effective ou en cours de préparation
de la Société {se reporter a la note 9.9 « Impdt sur

les résultats » et 8.12 « Provisions -
Logements »).
SR, e RRERLE N DT ?1“\*
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Au 31 décembre 2013 comme au 31 décembre
2012, la société a eu recours a un actuaire
externe pour le calcul des indemnités de dépatrt &
la retraite des salariés.

Le régime des indemnités de fin de carriére est un
régime de retraite a prestation définie. Le Groupe
Altarea verse a ses salariés tors de leur départ &
la retraite, un capital défini dans la convention

collective de laguelle ils relévent, en fonction de
leur ancienneté et de leur salaire mensuel de fin
de carriere.

Les hypothéses principaies de ["évaluation de
I'engagement sont le taux de rotation des effectifs,
le taux d'augmentation des salaires et I'évolution
du taux d'actualisation. La dérive de 'une de ces
hypothéses représente le risque principal du
régime.

Hypothéses moyennes pondérées retenues pour le calcul de 'engagement
P P

Le taux d'actualisation retenu correspond au taux
jboxx (taux de rendement des obligations des
corporates de notation AA - zone Euro, pour une
durée résiduelle d'activité superieure 3 10 ans}).

Le taux de rendement attendu des placements,
fixé & 2,80%, correspond au taux d'actualisation

de la cldture précédente tel que requis par IAS 19
révisé.

Une variation du taux de rendement aftendu des
placements de plus (ou moins) 25 points aurait un

effet non significatif sur la valeur des actifs de
couveriure.
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Evolution de I'engagement

= 3 JMN22013 AT FIPLGE:

Engagement brut en début d'exercice 91

Engagement brut en fin d'exgrcice
Aclifs de couveriure en daébul d'exercice

Actifs de couverture en fin d'exercice
Provision nette en début d'axercice
Provision nette en fin dexercice

(charges) produits de la période

COGEDIM de 6,0 millions d'euros. Par ailleurs, il
n'est pas prévu de cotiser au contrat d'assurance
au cours de 'exercice.

Le fond existant couvre les engagements de
retraite des salariégs COGEDIM, 3 hauteur de 0,5
million d'euros, pour un engagement global de 6,5
millions d'euros, soit un engagement net pour

Sensibilité des résultats aux hypothéses uiilisées

I est ici mis en évidence la sensibilité de
I'évaluation des indemnités de départ a la retraite.

Une variation de plus ou moins 0,25% & é&té

appliguée aux hypothéses suivantes: taux

d’actualisation, turnover, taux d’augmentation des

salaires.

Historique de la provision

m 13 2611 2010 26110

81 73
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Echéance de 'obligation

www altaregiogediin.com
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Les actifs du régime ne comprennent pas d'instruments financiers propres & Altarea ou de biens immobiliers
occupés par le Groupe,

l 'y a pas dévénements majeurs postérieurs a la cloture et antérieurs a la date d’arréte des comptes a
'exception des opérations de financement suivantes :

- En janvier 2014, Altarea SCA a renoncé & un droit de tirage a hauteur de 95 millions d’'euros {(dont
35 millions antérieurement tirés qui ont été remboursés) vis-a-vis de la banque Natixis

- Le 24 janvier 2014, le droit de tirage vis-&-vis de la banque BECM a été porté de 35 millions d’euros
(dont 20 millions d'euros de crédit confirmé non tiré) & 75 millions d’euros (dont 40 millions d'euros
de crédit confirmé non tire).

Ainsi, la société Altarea SCA dispose désormais d’'un solde disponible de 58 millions deuros de credit
confirmé non tiré (dont BECM 40 millions d'euros et LCL 18 millions d’euros) au lieu de 98 millions d'euros.

- En févrder 2014, la Société a renégocié les conditions du crédit d’acquisition de Cogedim
augmentant sa duration de 5 années.

En conséquence, la duration de la dette a la date d'arrété des comptes se presente ainsi
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1.8  HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
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