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Rapport des commissaires aux comptes sur l'information financiére semestrielle 2006

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En notre qualité de commissaires aux comptes et en application de l'article L. 232-7 du Code de commerce,
nous avons procédé a :

* l'examen limité des comptes semestriels de la société Fonciére Massena, relatifs a la période du 1* janvier
au 30 juin 2006, tels qu'ils sont joints au présent rapport ;

* la vérification des informations données dans le rapport semestriel.

Ces comptes semestriels ont été établis sous la responsabilité du gérant. I nous appartient, sur la base de
notre examen limité, d'exprimer notre conclusion sur ces comptes.

Nous avons effectué notre examen limité selon les normes professionnelles applicables en France. Un
examen limité de comptes intermédiaires consiste a obtenir les informations estimées nécessaires,
principalement aupres des personnes responsables des aspects comptables et financiers, et & mettre en ceuvre
des procédures analytiques ainsi que toute autre procédure appropriée. Un examen de cette nature ne
comprend pas tous les contrdles propres a un audit effectué selon les normes professionnelles applicables en
France. Il ne permet donc pas d’obtenir I’assurance d’avoir identifié tous les points significatifs qui auraient
pu I’étre dans le cadre d’un audit et, de ce fait, nous n’exprimons pas une opinion d’audit.

Sur la base de notre examen limité, nous n'avons pas relevé d'anomalies significatives de nature a remettre en
cause, au regard des régles et principes comptables frangais, la régularité et la sincérité des comptes
semestriels et 'image fidéle qu'ils donnent du résultat des opérations du semestre ainsi que de la situation
financiére et du patrimoine de la société & la fin de ce semestre.



-

Sans remettre en cause la conclusion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur la note 2.1 de

I'annexe qui décrit le changement de méthode comptable appliqué au ler janvier 2006 au titre des frais
d'émission d'emprunts.

Nous avons également procédé, conformément aux normes professionnelles applicables en France, a la
vérification des informations données dans le rapport semestriel commentant les comptes semestriels sur
lesquels a porté notre examen limité.

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

Levallois-Perret et Paris-La Défense, le 8 septembre 2006

Les Commissaires aux Comptes

CABINET DENJEA ERNST & YOUNG Audit
Fabrice Chaffois
Fonciere Massena S.C.A. 2



SCA FONCIERE MASSENA
Comptes semestriels au 30/06/2006

(‘en euros )

Bilan - Actif

ACTIF IMMOBILISE
Immobilisations incorporelles
Logiciels 0 0 0 0
Mali technique 509 959 0 509 959 509 959
Droit au bail 3325644 0 3325644 0
Immobilisations corporelles
Terrains 38733312 0 38733312 18 936 090
Gros oeuvres 29531918 1311632 28 220 286 21983 233
Fagades et couvertures 5 896 488 431 795 5464 693 4427 839
Installations gles et techniques 7793 489 951 297 6842192 5465 823
Agencements 1 664 036 541332 1122704 1274218
Immobilisations corporelles en cours 7 592 695 0 7 592 695 0
Immobilisations financiéres
Titres de participation 0 0
Autres immobilisations financiéres 7 008 3553
TOTAL 1 91818 494} 52 600 715
ACTIF CIRCULANT
Clients et comptes rattachés 1057916 34 462 1023 454 1294 960
Autres créances 3263970 0 3263970 55 800
Valeurs mobili¢res de placement 3817282 0 3817282 11171 948
Disponibilités 434 971 0 434971 63 558
Charges constatées d'avance 5860 0 5 860 3 805
Charges a répartir sur plusieurs ex. 161 348 0 161 348 0
12 590 071
65190 786
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Bilan - Passif

CAPITAUX PROPRES
Capital social 28 409 435 16 151 800
Parts des commandités 10 000 10 000
Primes d'émission, de fusion, d'apport 20 985 495 8 469 806
Réserve légale 703 371 703 371
Réserves statutaires 15139 15139
Réserves réglementées 4710 4710
Autres réserves 0
Report 4 nouveau -119 461 0
Acompte sur dividendes 0 0
RESULTAT DE L'EXERCICE 17 388 -119 461
25235365
PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES
Provisions pour risques 0 0
[TOTALT 5l
DETTES
Emprunts et dettes auprés des établissements de crédit 44 779 885 39097 922
Emprunts et dettes financiéres divers 611080 180 763
Avances et acomptes regus sur commandes en cours 111 631 5187
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 1690 976 232190
Dettes fiscales et sociales 1356 707 405 681
Autres dettes 1949 022 30 505
Produits constatés d'avance 0 3173
50 499 302) 39 055 421
'TOTAL GENERAL (J+I+11D o100 525379) 65 190786
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Comptes semestriels au 30/06/2006
(en euros)

Compte de résultat

Exercice 2006 Exercice 2005 Exercice 2005
( 01/01/06 au 30/06/06 ) (01/01/05 au 31/12/05) ( 01/01/05 au 30/06/05 )
6 mois 12 mois 6 mois
Chiffre d'affaires 2880 028 5459 797 2285977
Reprises de provisions 2 403 6 905 10 345
Transferts de charges d'exploitation 166 912 0 0
T Autres produits 168 24 021 26 247
L2213 4 41 1617
Achats de matiéres et fournitures 0 0 0
- Autres charges externes 744 905 1219 783 568 119
Impdts et taxes 386 031 636 179 -34 790
Salaires et traitements 0 0 0
Charges sociales 424 0 0
Dotations aux amortissements et aux provisions
Dotations aux amortissements sur immobilisations 1059 506 2159 149 1073 818
Dotations aux amortissements sur charges a répartir 5 564 0 0
Dotations aux provisions sur immobilisations 0 0 0
_ Dotations aux provisions sur actif circulant 16 906 0 10 740
Dotations aux provisions pour risques et charges 0 0 0
Autres charges 146 162 720 1
— § AT D'EXPLOITA’ 8§36 02! 1312 704 681
Produits financiers 110 512 324 429 96 153
Produits financiers 0 7762 2797
Reprises sur provision et transfert de charges 7 622 0)
— Produits nets sur cessions de valeurs mobiliéres de placement 110 512 309 045 93 356
Charges financiéres 892 382 1665 876 1 131 084
Dotations aux amortissements et provisions 0 0 304 781
Intéréts et charges assimilées 892 382 1665 876 826 303
‘=181 ] ) =1 341 4 i =1 084 931
-84 159] < = =330 2
Produits exceptionnels 0 11 635 0
— Produits sur opérations de gestion 0 0 0
Produits sur opérations en capital 0 0 0
Reprises sur provisions et transfert de charges 0 11 635 0
Charges exceptionnelles 139 18 440 0
- Charges sur opérations de gestion 139 10 818 0
Charges sur opérations en capital 0 7622 0
Dotations aux amortissements €t provisions 0 0 0
LTAT EXCEPTIONNEL "«139{ - sosd ' GJ
Impét sur les sociétés 36 632 84 102 45710
[RESULTAT NET vkl -119 461 =375 960
— 3 SCA FONCIERE MASSENA
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ANNEXE AUX COMPTES SEMESTRIELS

PERIODE DU 01/01/2006 AU 30/06/2006

Société en Commandite par Actions au capital de 28 419 435 Euros
RCS PARIS 632 019 261
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ANNEXE AUX COMPTES SEMESTRIELS

AU 30 JUIN 2006
(En euros)

NOTE 1 - Evénements principaux de la période

1.1 — Acquisition de plusieurs lots de copropriété

Le 15 mai 2006, la SCA Foncicre Massena a acquis un portefeuille constitué de cinq locaux
commerciaux et de deux lots de bureaux situés a Paris, d’une surface globale d’environ 1.600 m?, pour

un colit d’acquisition de 6 689 K€, financé partiellement par un emprunt bancaire.

1.2 — Acquisition d’un ensemble immobilier en I’état futur d’achévement
Le 30 mai 2006, la SCA Fonciére Massena a procédé a 1’acquisition, dans le cadre d’une vente en

I’état futur d’achévement (VEFA) de six locaux commerciaux situés dans une galerie commerciale a

Barentin (76). Ces six lots représentent une surface de vente d’environ 4.700 m?.

L’investissement réalis€¢ au 30 juin 2006, figurant au bilan pour son coiit d’acquisition, s’éléve 7 593

K€.

L’investissement total a I’issue de Pachévement des locaux commerciaux sera d’environ 14 millions

d’euros.

Cet investissement est financé par 1’utilisation de la trésorerie disponible de la société et par recours a

un financement bancaire.
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1.3 — Augmentation de capital par apports en nature d’actifs immobiliers du Groupe Devianne

Le 30 juin 2006, I’ Assemblée Générale Extraordinaire des actionnaires a approuve :

- lapport par la société Primvet, filiale immobiliere du Groupe Devianne, d’un portefeuille d’actifs
immobiliers valoris¢€ a 25 106 000 € et composé de douze immeubles détenus en pleine propriété, d’un

contrat de crédit-bail immobilier et des biens et droits immobiliers résultant de six baux a construction.

- la rémunération de cet apport par le biais d'une augmentation de capital au profit de Primvet d’un
montant de 25 106 000 € par I’émission de 2 953 647 actions nouvelles au prix de 8.50 € chacune dont
4.15 € de valeur nominale et 4.35 € de prime d’émission. Le montant des frais d'augmentation de

capital imputés sur la prime d'émission s'est élevé a 333 K€.

Ce portefeuille d’actifs immobiliers représente environ 23.000 m? de surfaces de vente réparties dans
le Nord, I’Est et ’Ouest de la France, données principalement en location aux soci€tés opérationnelles

du Groupe Devianne.

Aprés imputation des frais d'acquisition, pour un montant de 886 K€, le coiit d'acquisition de ces actifs
p p q p

pour la société s'est élevé a 25 992 K€.

NOTE 2 —Principes et méthodes comptables

2.1 — Référentiel

Les comptes semestriels ont €t¢ établis selon les mémes conventions comptables que celles appliquées
pour l'exercice clos le 31 décembre 2005 et dans le respect du principe de prudence, conformément
aux hypotheses de bases :

e continuité de I’exploitation,

e permanence des méthodes comptables d’un exercice a I’autre, a I'exception des frais d'émission
d'emprunts qui sont dorénavant étalés sur la durée des emprunts concernés afin de mieux
refléter les colits de financement conformément au reglement CRC 2004 — 06.

¢ indépendance des exercices,

et permettent de fournir une image fidéle du patrimoine de la société.
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2.2 — Date de cloture de I’exercice

Les exercices sociaux ont une durée de 12 mois et débutent le 1 janvier de chaque année pour se

terminer le 31 décembre de la méme année.

2.3 — Méthodes d’évaluation

2.3.1 - Immobilisations incorporelles

- Crédit bail immobilier

Les contrats de crédit bail immobilier, qui constituent un droit de nature incorporelle permettant au
preneur de devenir propriétaire de I’immeuble au terme du contrat, figurent au bilan pour leur colit
d’acquisition ou d'apport.

Si, lors de I’arrété des comptes, la valeur actuelle de cet €élément incorporel est inférieure a sa valeur

comptable, une provision pour dépréciation est constituée.

- Baux a construction

Les baux a construction qui constituent des €léments de nature incorporelle figurent au bilan pour leur
cout d’acquisition ou d'apport.
Si, lors de I’arrété des comptes, la valeur actuelle de 1'élément incorporel est inférieure a sa valeur

comptable, une provision pour dépréciation est constituée.

- Mali technique

Il correspond, selon le reglement CRC 2004 — 01, a hauteur de la participation antérieurement détenue,
aux plus values latentes sur éléments d’actifs comptabilisés ou non dans les comptes de I’absorbée
déduction faite des passifs non comptabilisés en 1’absence d’obligation comptable dans les comptes de
la société absorbée. Le mali technique est affecté extracomptablement aux éléments d'actifs

identifiables.
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Si, lors de I’arrété des comptes, la valeur actuelle de cet élément incorporel est inférieure a sa valeur
comptable, une provision pour dépréciation est constituée.
2.3.2 — Immobilisations corporelles

- Valeur brute des immeubles
Les immobilisations corporelles sont évaluées a leur colit d’acquisition. Depuis le 1¥ janvier 2005, la
société applique les dispositions des réglements CRC 2002 — 10 et du CRC 2004 — 06 relatifs a la
comptabilisation des actifs et a leur dépréciation.

- Amortissements des immeubles
Une analyse par composants a ¢ét¢ réalisée pour I’ensemble des actifs commerciaux.

Les plans d’amortissements ont €té calculés sur la base des prix d’acquisition en fonction de la nature

des immobilisations et de leurs durées de vie résiduelles établies a partir des durées d’utilité :

Durée
Composants d'utilité
pour un actif neuf

Gros ceuvre 30 a 50 ans
Facade, étanchéité, couverture, et menuiseries extérieures 30 ans
Installations techniques (chauffage, électricité, etc ...) 20 ans
Agencements intérieurs et décoration 10 ans

- Dépréciation des immeubles
Les immeubles en patrimoine font I’objet a la cloture de chaque exercice d’une évaluation en valeur de
march¢ sur la base d'expertises externes.
Des dépréciations sont constatées sur les actifs dés lors qu’un écart existe de maniére durable entre la
valeur d’expertise droits compris et la valeur nette comptable.

2.3.3 — Clients et comptes rattachés

Les créances clients sont enregistrées pour leur valeur nominale.
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Lorsque le recouvrement est compromis, une provision pour dépréciation est calculée au cas par cas

sur la valeur brute de la créance.

2.3.4 — Valeurs mobiliéres de placement

Les placements de trésorerie sont enregistrés au bilan & leur colit d’acquisition. A la cloture de

I’exercice, la valeur nette comptable est comparée a la valeur d’inventaire (cotation au jour de la

cloture pour les OPCVM). Si cette derniere est inférieure a la valeur inscrite au bilan, une provision

pour dépréciation est comptabilisée.

2.3.5 — Comptabilisation de loyers

Les baux en vigueur ne comportant aucune disposition spécifique, les loyers correspondants sont

enregistrés sur les bases de facturation contractuelles.

NOTE 3 — Commentaires chiffrés

3.1 — Explication des postes du bilan actif

3.1.1 — Immobilisations incorporelles

Valeurs brutes Valeur brute Augmentat. Diminut. Valeur brute

01/01/2006 au 30/06/2006
Droit au bail des baux a construction (1) - 2 003 354 - 2 003 354
Crédit-bail immobilier (1) - 1322 290 - 1322 290
Mali technigue - rue des pyrénées paris 20e (2) 509 959 - - 509 959
TOTAL 509 959 3 325 644 - 3 835 603

(1) Actifs incorporels acquis dans le cadre de I'opération Devianne (cf. 1.3).

10
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(2) Le mali technique, constaté lors de la transmission universelle du patrimoine de la SARL Meubles
Art Parisien suite a sa dissolution sans liquidation par la SCA Fonci¢re Massena en septembre 2005, a

été affecté extra comptablement au terrain.

3.1.2 - Immobilisations corporelles

Valeurs brutes Valeur brute Augmentat. Diminut. Valeur brute
01/01/2006 au 30/06/2006

Terrains 18 936 090 19 797 222 - 38 733 312
Gros oeuvres 22 851 360 6 680 558 - 29 531 918
Facades et couvertures 4713 736 1182 752 - 5 896 488
Installations gles et tech. 6 098 531 1 694 958 - 7 793 489
Agencements, aménagets 1 664 037 - - 1 664 037
Immobilisations en cours - 7 592 695 7 592 695
TOTAL 54 263 754 36 948 185 - 91 211 939

L'augmentation des immobilisations corporelles sur la période s'explique comme suit :

Augmentations Portefeuille Portefeuille Portefeuille Total
"Devianne" (2) | "VEFA - Barentin” "Parisien" par poste

Terrains 14 438 024 - 5359 198 19 797 222
Gros oeuvres 5882 414 - 798 144 6 680 558
Facades et couvertures 916 704 - 266 048 1182 752
Installations gles et tech. 1428 910 - 266 048 1 694 958
Immobilisations en cours - 7 592 695 - 7 592 695
Total colit d'acquisition 22 666 052 7 592 695 6 689 438 36 948 185

2) hors droit au bail des baux a construction et coiit d'acquisition du contrat de crédit bail inscrits en
q

immobilisations incorporelles.

Amortissements Amortissements Augmentat. Diminut. Amortissements

au 01/01/06 au 30/06/2006
Gros oeuvres 868 127 443 505 - 1 311 632
Fagades et couvertures 285 897 145 898 - 431 795
Installations gles et tech. 632 708 318 589 - 951 297
Agencements, aménagets 389 818 151 514 - 541 332

Autres - - - -

TOTAL 2176 550 1 059 506 - 3 236 056
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