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CHAPITRE 1

PERSONNES RESPONSABLES DU DOCUMENT DE BASE

1.1 RESPONSABLE DES INFORMATIONS CONTENUES DANS LE DOCUMENT

Monsieur Olivier MITTERRAND, Pr πesident du Directoire de LNC.

1.2 ATTESTATION DU RESPONSABLE

J'atteste, apr fies avoir pris toute mesure raisonnable fia cet eÅet, que les informations contenues

dans le pr πesent document de r πef πerence sont, fia ma connaissance, conformes fia la r πealit πe et ne

comportent pas d'omission de nature fia en alt πerer la port πee.

J'ai obtenu des contr°oleurs l πegaux des comptes une lettre de Ñn de travaux, dans laquelle ils

indiquent avoir proc πed πe fia la v πeriÑcation des informations portant sur la situation Ñnanci fiere et

les comptes donn πees dans le pr πesent document de base ainsi qu' fia la lecture d'ensemble du

document de base.

Les informations Ñnanci fieres historiques (31 d πecembre 2003, 2004 et 2005) pr πesent πees dans

le document de base ont fait l'objet de rapports des contr°oleurs l πegaux Ñgurant respective-

ment aux paragraphes 20.1.6, 20.1.4 et 20.1.2 dudit document, qui contiennent des observa-

tions (Rapports g πen πeraux des Commissaires aux comptes au 31 d πecembre 2004 et 2005) et

une r πeserve (Rapport G πen πeral des Commissaires aux comptes au 31 d πecembre 2004).

Paris, le 3 octobre 2006.

Olivier MITTERRAND

Pr πesident du Directoire

1



CHAPITRE 2

CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES

2.1 COMMISSAIRES AUX COMPTES TITULAIRES

AGM Audit Legal SARL

Le Quirinal Ó 15, Quai du G πen πeral de Gaulle

BP 205 Ó 71305 Montceau Les Mines Cedex

Soci πet πe repr πesent πee par Madame Genevi fieve MARTIN

Membre de la Compagnie r πegionale des commissaires aux comptes de Dijon

Nomm πe par l'Assembl πee g πen πerale mixte du 11 juin 1985. Renouvel πe par l'Assembl πee

g πen πerale mixte du 25 juin 2002, pour une dur πee expirant fia l'issue de l'Assembl πee g πen πerale

ordinaire statuant sur les comptes de l'exercice clos le 31 d πecembre 2007.

Ernst & Young et Autres

41, rue Ybry

92200 Neuilly sur Seine

Soci πet πe repr πesent πee par Monsieur Patrick ATZEL

Membre de la Compagnie r πegionale des commissaires aux comptes de Versailles

Nomm πe par l'Assembl πee g πen πerale ordinaire du 19 juin 1990. Renouvel πe par l'Assembl πee

g πen πerale mixte du 25 juin 2002, pour une dur πee expirant fia l'issue de l'Assembl πee g πen πerale

ordinaire statuant sur les comptes de l'exercice clos le 31 d πecembre 2007.

2.2 COMMISSAIRES AUX COMPTES SUPPLEANTS

Monsieur Andr πe MARTIN

Le Quirinal Ó 15, Quai du G πen πeral de Gaulle

BP 205 Ó 71300 Montceau Les Mines Cedex

Membre de la Compagnie r πegionale des commissaires aux comptes de Dijon

Nomm πe par l'Assembl πee g πen πerale mixte du 25 juin 2002 (premi fiere nomination), pour une

dur πee expirant fia l'issue de l'Assembl πee g πen πerale ordinaire statuant sur les comptes de

l'exercice clos le 31 d πecembre 2007.

Monsieur Jacques DENIS

151, rue L πeon Maurice Nordmann

75013 Paris

Membre de la Compagnie r πegionale des commissaires aux comptes de Paris

Nomm πe par l'Assembl πee g πen πerale mixte du 29 juin 2004 (premi fiere nomination), pour le

temps restant fia courir du mandat de son pr πed πecesseur, Monsieur Ren πe PROGLIO, soit

jusqu' fia l'Assembl πee g πen πerale ordinaire statuant sur les comptes de l'exercice clos le

31 d πecembre 2007.

2.3 INFORMATIONS SUR LES CONTROLEURS LEGAUX AYANT DEMISSIONNE,

AYANT ETE ECARTES OU N'AYANT PAS ETE RENOUVELES

L'Assembl πee g πen πerale mixte du 29 juin 2004 a pris acte de la d πemission de Monsieur Ren πe

PROGLIO de ses fonctions de commissaire aux comptes suppl πeant.
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CHAPITRE 3

INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

3.1 Informations Ñnancifieres s πelectionn πees

‚ Les tableaux ci-dessous pr πesentent des bilans, des comptes de r πesultat et des tableaux de

Öux de tr πesorerie consolid πes r πesum πes du Groupe pour les exercices clos les 31 d πecembre

2004 et 31 d πecembre 2005 et les comptes interm πediaires semestriels aux 30 juin 2005 et

30 juin 2006. En application du R fieglement europ πeen 1606/2002 du 19 juillet 2002 sur les

normes internationales, les comptes consolid πes de la Soci πet πe au titre des exercices clos le

31 d πecembre 2004, le 31 d πecembre 2005, et au titre des comptes interm πediaires

semestriels des 30 juin 2005 et 30 Juin 2006 sont πetablis conform πement au r πef πerentiel

IFRS (International Financial Reporting Standards) tel qu'adopt πe dans l'Union

Europ πeenne.

‚ Pour les exercices clos au 31 d πecembre 2004 et au 31 d πecembre 2005, les principales

donn πees comptables doivent °etre lues en relation avec le chapitre 9 du pr πesent document

- Examen de la situation Ñnanci fiere et du r πesultat / et de la note n�10 de l'annexe des
comptes IFRS au 31 d πecembre 2005. Cette derni fiere note pr πecise les principaux

retraitements et reclassements eÅectu πes dans le cadre du passage aux normes IFRS.

‚ Concernant les comptes interm πediaires semestriels au 30 juin 2006 et au 30 juin 2005, les

principales donn πees comptables doivent °etre lues en relation avec le chapitre 9 du pr πesent

document de base - Examen de la situation Financi fiere et du r πesultat / ainsi que le

chapitre 20.2. Ce dernier chapitre pr πecise les modalit πes des comptes pro forma aÑn de

tenir compte de l'acquisition du sous-groupe Zapf le 07 avril 2006.

3.2 Compte de r πesultat et bilan consolid πe IFRS au 31 d πecembre 2005 et au

31 d πecembre 2004.

Compte de r πesultat consolid πe r πesum πe (normes IFRS)

31.12.2005 31.12.2004

(en millions d'euros)

ChiÅre d'AÅairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 323.40 302.76

Exc πedent Brut Op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 30.70 34.72

R πesultat Op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 30.28 34.43

R πesultat Net (part du groupe) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19.47 22.97

Bilan consolid πe r πesum πe (normes IFRS)

ACTIF 31.12.2005 31.12.2004

(en millions d'euros)

Actifs non courantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11,24 12,37

Tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerie(*)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 101,83 63,71

Autres actifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16,02 16,59

Total des actifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 365,23 311,63

TOTAL DE L'ACTIF ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 376,47 324,00

(*) y compris celle reclass πee en actif Ñnancier courant
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PASSIF 31.12.2005 31.12.2004

(en millions d'euros)

Capitaux propres consolid πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 97,33 83,27

int πer°ets minoritairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,73 5,06

Capitaux propres de l'ensemble ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 98,06 88,34

Passifs non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 98,94 54,57

Endettement(*)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 112,00 94,23

Autres passifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 42,95 59,82

Passifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 179,47 181,10

TOTAL DU PASSIFÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 376,47 324,00

(*) y compris la partie comprise dans les passifs non courants et hors apports promoteurs

3.3 Compte de r πesultat et bilan consolid πe IFRS au 30 juin 2006 et 30 juin 2005.

Compte de r πesultat consolid πe r πesum πe (normes IFRS)

R πeel Pro Forma

30.06.2006 30.06.2005 30.06.2006

(en millions d'euros)

ChiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 197,82 147,91 203,12

Exc πedent Brut Op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 23,28 5,17 21,28

R πesultat op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 30,93 5,01 28,68

R πesultat net (part du groupe)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19,97 1,96 17,1

Bilan consolid πe r πesum πe (normes IFRS)

ACTIF 30.06.06 30.06.05

(en millions d'euros)

Actifs non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 40,32 8,70

Tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerie(*) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 111,64 93,64

Autres actifs courantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31,28 13,93

Actifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 489,98 356,51

TOTAL DE L'ACTIF ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 530,30 365,21

(*) y compris celle reclass πee en actif Ñnancier courant

PASSIF 30.06.06 30.06.05

(en millions d'euros)

Capitaux propres consolid πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 111,48 80,04

int πer°ets minoritairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (0,19) (0,02)

Capitaux propres de l'ensemble ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 111,29 80,02

Passifs non courantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 96,69 100,71

Endettement(*)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 174,59 114,64

Autres passifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 62,04 60,59

Passifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 322,32 184,48

TOTAL DU PASSIF ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 530,30 365,21

(*) y compris la partie comprise dans les passifs non courants et hors apports promoteurs
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3.4 Rappel des comptes consolid πes 31 d πecembre 2004 et 31 d πecembre 2003 en Normes

Fran•caises.

Compte de r πesultat consolid πe r πesum πe (Normes Fran•caises)

31.12.2004 31.12.2003

(en millions d'euros)

ChiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 306.51 187.39

Exc πedent Brut Op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 35.10 21.63

R πesultat d'exploitationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 34.10 16.40

R πesultat net (part du groupe) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22.22 14.48

Bilan consolid πe r πesum πe (Normes Fran•caises)

ACTIF 31.12.2004 31.12.2003

(en millions d'euros)

Actif immobilis πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6,82 4,55

Tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 61,34 47,14

Autre actif circulant ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 363,25 276,74

Total actif circulant ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 424,59 323,88

TOTAL DE L'ACTIF ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 431,41 328,43

PASSIF 31.12.2004 31.12.2003

(en millions d'euros)

Capitaux propres consolid πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 74,07 61,40

int πer°ets minoritairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5,07 8,65

Capitaux propres de l'ensemble ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 79,13 70,05

Provisions pour risques et charges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16,08 16,54

EndettementÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 93,78 77,34

Autres dettes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 104,87 80,97

Dettes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 198,65 158,31

TOTAL DU PASSIFÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 431,41 328,43
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CHAPITRE 4

FACTEURS DE RISQUE

Les investisseurs sont invit πes fia examiner l'ensemble des informations contenues dans le

pr πesent document de base, y compris les risques d πecrits ci-dessous, avant de proc πeder fia

l'achat ou fia la souscription d'actions de la Soci πet πe. Les risques pr πesent πes ci-dessous sont, fia la

date du pr πesent document de base, ceux dont la r πealisation est susceptible d'avoir un eÅet

d πefavorable signiÑcatif sur la Soci πet πe, son activit πe, sa situation Ñnanci fiere, ses r πesultats ou son

d πeveloppement. L'attention des investisseurs est toutefois attir πee sur le fait que la liste des

risques pr πesent πee au pr πesent paragraphe n'est pas exhaustive et que d'autres risques, inconnus

ou dont la r πealisation n'est pas consid πer πee, fia la date du pr πesent document de base, comme

susceptible d'avoir un eÅet signiÑcativement d πefavorable sur la Soci πet πe, son activit πe, sa

situation Ñnanci fiere, ses r πesultats ou son d πeveloppement, peuvent exister.

4.1 RISQUES LIES AUX ACTIVITES DU GROUPE

4.1.1 Risques li πes aux conditions πeconomiques

L'activit πe du Groupe peut °etre inÖuenc πee par les conditions πeconomiques tant locales que

nationales et internationales. Ainsi, son activit πe peut notamment °etre sensible fia la croissance

πeconomique, au taux de ch°omage et fia la conÑance des m πenages.

Par ailleurs, le Groupe exerce ses activit πes dans un environnement cyclique qui conna° t une

πevolution rapide et fait na° tre fia son encontre un certain nombre de risques susceptibles

d' πechapper fia son contr°ole.

Bien que le Groupe ait mis en ˙uvre une strat πegie destin πee fia minimiser l'exposition aux

eÅets de variations de conditions πeconomiques et de cycle de son activit πe en se concentrant

sur le march πe des immeubles de logement et en diversiÑant son implantation g πeographique,

les ventes des programmes immobiliers pourraient °etre aÅect πees en raison de la baisse de la

conÑance des consommateurs, de l'augmentation des taux d'int πer°ets ou de la mauvaise

conjoncture πeconomique, ce qui pourrait avoir un impact n πegatif sur l'activit πe et les r πesultats

du Groupe.

4.1.2 Risques li πes fia la d πet πerioration de la solvabilit πe des m πenages

L'activit πe du Groupe d πepend en grande partie de l'attractivit πe des prix du logement, ainsi que

des taux d'int πer°ets et de la capacit πe des m πenages fia honorer les pr°ets contract πes en vue de

l'acquisition de biens immobiliers. Si l'augmentation des prix constat πee actuellement

perdure, si la solvabilit πe des m πenages se d πet πeriore en raison notamment d'une hausse des taux

d'int πer°ets fia long terme, la demande de logement pourrait en °etre aÅect πee, ce qui aurait un

impact n πegatif sur l'activit πe et les r πesultats du Groupe.

4.1.3 Risques li πes fia la concurrence

Le Groupe op fiere sur le march πe tr fies concurrentiel de la promotion, la construction et la vente

d'immeubles de logement. La concurrence s'exerce notamment au niveau de la recherche du

foncier et, outre le march πe de la construction neuve, le march πe de la revente d'immeubles

anciens fait concurrence aux activit πes du Groupe. La concurrence se manifeste πegalement

quant fia l'acc fies aux entreprises de travaux sous-traitantes de qualit πe. Les concurrents du

Groupe sont des soci πet πes nationales, mais aussi r πegionales. Si le Groupe n' πetait pas en mesure

de faire face de fa•con eÇcace fia cette concurrence, il pourrait perdre des parts de march πe et

sa rentabilit πe pourrait en °etre aÅect πee.
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4.1.4 Risques li πes fia la recherche foncifiere

L'activit πe future du Groupe d πepend de la ma° trise de terrains r πepondant aux crit fieres adopt πes

par le Groupe, notamment en termes de qualit πe d'emplacement et de prix. Le Groupe doit

faire face fia la rar πefaction des terrains de qualit πe et fia la hausse de leur prix, du fait notamment

de la concurrence particuli fierement active r πegnant sur le march πe de la construction neuve, ce

qui pourrait avoir une incidence signiÑcative sur l'activit πe du Groupe et sa rentabilit πe.

4.1.5 Risques fournisseurs

Pour les besoins de son activit πe de construction-vente, le Groupe sous-traite la r πealisation de

travaux fia des entreprises tierces appartenant fia diÅ πerents corps d' πetat, entreprises en g πen πeral

de taille moyenne.

La Soci πet πe estime qu'il existe trois principaux risques fournisseurs :

Ì les risques li πes fia l'augmentation des co°uts de construction et des mati fieres premi fieres :

l'augmentation du co°ut de la construction constat πee depuis plusieurs ann πees est principa-

lement li πee fia la rar πefaction des entreprises comp πetentes et au rench πerissement de leurs

co°uts du fait de l' πevolution du co°ut des mat πeriaux et de contraintes r fieglementaires de plus

en plus exigeantes, notamment en mati fiere de s πecurit πe et d'environnement. Le Groupe

pourrait °etre dans l'incapacit πe de r πepercuter cette inÖation des co°uts de construction sur

le prix de vente des logements de ses programmes immobiliers ;

Ì les risques li πes fia la solvabilit πe des fournisseurs : les diÇcult πes Ñnanci fieres des fournisseurs,

principalement les entreprises de travaux de construction de tous les corps d' πetat, sont

susceptibles de les conduire fia l'ouverture de proc πedures collectives pour insolvabilit πe, ce

qui pourrait avoir des cons πequences sur le bon d πeroulement d'un programme immobilier

conduit par le Groupe du fait du ralentissement du chantier et de l'accroissement des

co°uts induits par la mise en place d'un nouvel intervenant ;

Ì les risques li πes fia la succession de fournisseurs sur un m°eme chantier : la succession de

fournisseurs sur un m°eme chantier est susceptible de compliquer la mise en place des

recours en garantie ainsi que la mise en cause par voie d'action directe des assureurs des

intervenants successifs dans l'acte de construire.

Ì Le risque li πe fia la concentration des fournisseurs et sous-traitants : le Groupe choisissant

ses sous-traitants et fournisseurs par voie d'appel d'oÅres, la concentration de ces derniers

pourrait avoir pour cons πequence d'entra° ner une πel πevation des tarifs appliqu πes et une

diminution de la ma° trise du Groupe des aspects qualitatifs de ses cocontractants. La

Soci πet πe estime ne pas subir actuellement de risque de concentration d'entreprises et donc

de d πependance fia l' πegard de fournisseurs et sous-traitants.

En cons πequence, toute inÖation des prix, tout retard dans la livraison, toute succession de

fournisseurs sur un m°eme chantier pourraient nuire fia la rentabilit πe πeconomique d'un

programme et avoir un eÅet d πefavorable signiÑcatif sur l'activit πe, la situation Ñnanci fiere ou les

r πesultats du Groupe.

4.1.6 Risques li πes aux contrats conclus avec les personnes publiques

Dans le cadre des contrats conclus ou envisag πes avec des personnes publiques, le Groupe est

soumis fia une r πeglementation complexe, notamment en cas d'appels d'oÅres publics, exigeant

la mise en place de proc πedures sp πeciales, la pr πesentation d'un dossier administratif complet et

un suivi respectant le cahier des charges d πeÑni par la collectivit πe cocontractante. Aucune

garantie ne peut °etre donn πee par la Soci πet πe sur le fait que l'application de cette r πeglementa-

tion n'entra° nera pas de co°uts suppl πementaires pour le Groupe.
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Par ailleurs, les d πelais de r fieglement des sommes dues par les collectivit πes et personnes

morales de droit public, peuvent avoir un eÅet d πefavorable signiÑcatif sur la tr πesorerie et donc

sur la situation Ñnanci fiere ou les r πesultats du Groupe.

La r πetrocession fia des personnes de droit public d' πequipements r πealis πes dans le cadre d'un

programme de construction, tels que voiries, locaux techniques et autres πequipements, exige

l'accomplissement de formalit πes, notamment la signature d'actes notari πes et des d πemarches

de publicit πe fonci fiere, susceptibles de retarder la cl°oture de la liquidation d'un programme

immobilier, ce qui pourrait nuire fia la rentabilit πe πeconomique d'un programme de construc-

tion et avoir un eÅet d πefavorable signiÑcatif sur l'activit πe, la situation Ñnanci fiere ou les

r πesultats du Groupe.

4.1.7 Risques li πes aux assurances

Compte tenu du nombre limit πe de compagnies d'assurance susceptibles de fournir une

couverture ad πequate, la Soci πet πe pourrait ne pas en obtenir fia des co°uts acceptables, ce qui

pourrait aÅecter signiÑcativement son activit πe, ses r πesultats, sa situation Ñnanci fiere ou ses

perspectives de d πeveloppement.

Le Groupe est πegalement expos πe au risque de limitation et de moindre couverture des risques

garantis, dans le cadre des polices d'assurance fia souscrire dans le futur, les polices πetant

ren πegoci πees p πeriodiquement avec les assureurs. Le Groupe pourrait ne pas obtenir de

couverture d'assurance similaire ou ne pas l'obtenir fia des co°uts acceptables, ce qui pourrait

conduire le Groupe fia assumer un niveau de risques plus πelev πe et/ou serait susceptible

d'aÅecter signiÑcativement son activit πe, ses r πesultats, sa situation Ñnanci fiere ou ses perspec-

tives de d πeveloppement.

4.2 RISQUES LIES ≥A LA SOCIETE

4.2.1 Risques li πes au d πeveloppement fia l' πetranger

Le Groupe est notamment pr πesent en Espagne, au Portugal, en Allemagne et en Indon πesie.

Les r πesultats Ñnanciers du Groupe pourraient °etre sensibles aux diÇcult πes li πees au d πevelop-

pement de ses activit πes internationales en raison notamment :

Ì des diÇcult πes de recrutement de personnel qualiÑ πe, tant en mati fiere de techniques de

construction que de gestion d'entreprises de promotion ;

Ì des risques inh πerents fia toutes d πel πegations de pouvoirs fia des collaborateurs locaux, en

g πen πeral limit πees et faisant l'objet de proc πedures strictes fia l'int πerieur du Groupe ;

Ì des risques inh πerents, notamment en Asie, fia l'absence ou fia l'instabilit πe des l πegislations

locales, aux incertitudes li πees au fonctionnement des institutions judiciaires, fia la com-

plexit πe des r πeglementations Ñscales et aux dysfonctionnements des services

administratifs ;

Ì des risques li πes fia la concurrence d'op πerateurs locaux disposant d'un savoir faire reconnu

sur leurs march πes ;

Ì des risques li πes aux variations de taux de change, hors zone euro, notamment en

Indon πesie.

4.2.2 Risques li πes fia l'acquisition de la soci πet πe Zapf

Le Groupe, via Zapf, dispose de deux usines de production de maisons et de garages

pr πefabriqu πes. Bien que ces usines de production ne constituent pas une installation class πee

n πecessitant une autorisation particuli fiere, leur activit πe est soumise fia un certain nombre de

r fiegles relatives notamment aux limitations sonores, au traitement des d πechets, fia l'utilisation

de l'eau, etc. Cette activit πe de production, nouvelle pour le Groupe, peut °etre soumise fia
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l' πevolution de la r πeglementation relative aux installations industrielles, ce qui pourrait

entra° ner des contraintes et des co°uts suppl πementaires pour le Groupe.

Par ailleurs, aucune garantie ne peut °etre donn πee sur le fait que le Groupe parviendra fia

int πegrer Zapf avec succ fies, fia d πegager des synergies, fia maintenir des normes, contr°oles,

proc πedures et politiques uniformes, fia maintenir de bonnes relations avec les associ πes et le

personnel, ni sur le fait que les revenus suppl πementaires g πen πer πes par l'acquisition de Zapf

pourront justiÑer les investissements engag πes pour cette acquisition. Un πechec de cette

int πegration pourrait avoir un eÅet d πefavorable signiÑcatif sur l'activit πe, la situation Ñnanci fiere,

les r πesultats du Groupe ou sur sa capacit πe fia r πealiser ses objectifs.

Dans le cadre de l'ex πecution du contrat NETZABERG conclu par Zapf en 2006 avec la

soci πet πe allemande NORDICA, le Groupe supporte un risque de promoteur immobilier en

faisant l'avance des co°uts de r πealisation par tranches du programme de construction de

830 maisons avec garages pr πefabriqu πes, destin πes fia °etre lou πes par l'Etat Allemand aux troupes

de l'OTAN. Zapf est expos πe au risque que le contrat ne soit pas ex πecut πe int πegralement par

son co-contractant NORDICA, notamment au cas o fiu l'Etat Allemand viendrait fia d πenoncer,

pour des raisons πetrang fieres fia Zapf, ses engagements de prise fia bail aupr fies de NORDICA des

terrains et des b°atiments que Zapf doit livrer fia NORDICA.

4.2.3 Risques li πes fia la restructuration Ñnancifiere de 1994

Le Groupe a subi, au d πebut des ann πees 1990, comme l'ensemble des op πerateurs intervenant

sur le march πe de la vente de logements neufs, la brusque et profonde d πegradation des valeurs

fonci fieres et immobili fieres.

Les accords de restructuration conclus par le Groupe avec ses partenaires Ñnanciers en juillet

1994 ont πet πe, sauf pour quelques programmes immobiliers achev πes mais non encore

comptablement cl°otur πes, int πegralement ex πecut πes.

Toutefois, un des πetablissements Ñnanciers parties fia ces accords a πet πe liquid πe, apr fies avoir

c πed πe ses droits et obligations fia l' πegard du Groupe. Bien que les risques d'inex πecution y

aÅ πerents soient int πegralement provisionn πes dans les comptes du Groupe, celui-ci peut se voir

contraint, fia br fieve πech πeance, d'engager toute action en ex πecution des engagements bancaires

non encore int πegralement ex πecut πes, aÑn de permettre la reprise des provisions comptables

constitu πees de ce chef, pour un montant d'environ 0,2 million d'euros au 30 juin 2006.

4.2.4 Risques de d πependance fia l' πegard des dirigeants du Groupe

Les succ fies futurs du Groupe reposent en partie sur l'implication et l'expertise de ses

dirigeants. Le Groupe s'est notamment largement appuy πe sur Olivier Mitterrand, Pr πesident

du Directoire et actionnaire de la Soci πet πe, mais πegalement sur les autres membres du

Directoire, pour son d πeveloppement, ainsi que pour la d πeÑnition et la mise en ˙uvre de sa

strat πegie.

Si le Groupe venait fia perdre les services d'un ou plusieurs de ses dirigeants ou si l'un ou

plusieurs d'entre eux d πecidaient de r πeduire ou mettre Ñn fia leur implication, le Groupe

pourrait rencontrer des diÇcult πes pour les remplacer et ses activit πes pourraient s'en trouver

ralenties. Sa situation Ñnanci fiere, ses r πesultats ou sa capacit πe fia r πealiser ses objectifs en °etre

aÅect πes.

Les succ fies futurs du Groupe d πependent πegalement de sa capacit πe fia retenir et fia motiver ses

collaborateurs-cl πes, le Groupe pouvant ne pas °etre en mesure d'y parvenir pour maintenir sa

comp πetitivit πe et sa rentabilit πe. Cette incapacit πe pourrait avoir un eÅet d πefavorable signiÑcatif

sur l'activit πe, la situation Ñnanci fiere ou les r πesultats de la Soci πet πe ou sur sa capacit πe fia r πealiser

ses objectifs.
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4.2.5 Risques li πes fia la pr πesence d'associ πes minoritaires dans les soci πet πes d'op πerations

Certains programmes immobiliers du Groupe sont lanc πes et r πealis πes moyennant la mise en

place d'un tour de table associant des associ πes minoritaires ext πerieurs au Groupe, choisis en

raison de leur notori πet πe, de leur int πer°et pour le Groupe et de leur solvabilit πe.

Si, pour la majorit πe de ces programmes, l'association fia des tiers se r πev fiele source d' πeconomie

pour le Groupe, en terme d'apport de fonds propres dans un programme immobilier, il

demeure que le Groupe est expos πe au risque d'avoir fia suppl πeer la carence de certains

associ πes, soit parce qu'ils connaissent, en cours d'op πeration, des diÇcult πes de tr πesorerie les

emp°echant de satisfaire au versement des appels de fonds propres exig πes statutairement ou

conventionnellement, soit parce qu'ils sont en d πesaccord avec la gestion et/ou les r πesultats de

chaque soci πet πe de programme.

De telles d πefaillances peuvent contraindre le Groupe, parfois m°eme au-del fia de ses seules

obligations juridiques, fia devoir dans un premier temps se substituer aux minoritaires

d πefaillants, en satisfaisant en leurs lieu et place aux appels de fonds propres n πecessaires fia

l'ach fievement d'un programme immobilier, sous r πeserve des recours juridiques du Groupe

contre ces minoritaires pour obtenir le remboursement des contributions qui leur incombent.

La qualit πe - d'associ πe de r πef πerence /, qui plus est majoritaire, du Groupe dans chaque soci πet πe

d'op πeration conduisant un programme immobilier avec des associ πes minoritaires est donc

susceptible de le conduire, hors toute obligation statutaire ou l πegale et aÑn de permettre la

bonne Ñn de chaque op πeration, fia faire l'avance des capitaux n πecessaires en faveur de la

soci πet πe commune que des associ πes minoritaires n'auraient pu ou voulu verser. Ces avances de

capitaux peuvent avoir un eÅet d πefavorable signiÑcatif sur la tr πesorerie et donc sur la

situation Ñnanci fiere ou les r πesultats du Groupe dans la mesure notamment o fiu le Groupe

aurait fia supporter des frais Ñnanciers plus importants et des frais associ πes fia des recours

engag πes contre les minoritaires d πefaillants.

Les tribunaux πetablissent de fa•con r πeguli fiere le bien fond πe des actions contre des minoritaires

d πefaillants dans ces circonstances. Les rares proc fies engag πes en France par le Groupe contre

des associ πes minoritaires d πefaillants se sont conclus par des condamnations judiciaires

d πeÑnitives, de versement d'appels de fonds ou de contribution fia des pertes comptables sur

certains programmes lanc πes au d πebut des ann πees 1990.

L'insolvabilit πe πeventuelle d'un associ πe minoritaire pourrait retarder ou r πeduire signiÑcative-

ment les chances de r πeussite de recours engag πes fia son encontre. Il convient cependant

d'observer que les risques inh πerents aux - tours de table /, ne font pas courir au Groupe,

associ πe majoritaire de chaque programme immobilier, des risques sup πerieurs fia ceux qu'il

encourrait, s'il r πealisait en direct et fia 100 % une op πeration immobili fiere, au-del fia des

honoraires et frais de proc πedure.

4.2.6 Risques inh πerents fia l'activit πe de d πeveloppement et de promotion immobilifiere

L'activit πe de d πeveloppement et de promotion immobili fiere induit un certain nombre de

risques li πes notamment fia la complexit πe des projets, fia la r πeglementation applicable, au

nombre d'intervenants et aux autorisations n πecessaires.

Chaque projet implique la mobilisation de la Direction et du personnel du Groupe

notamment pour eÅectuer des πetudes pr πeliminaires. L'abandon d'un projet entra° ne la perte

des co°uts ainsi g πen πer πes.

Par ailleurs, malgr πe les modalit πes de contr°ole de gestion rigoureuses mises en place par le

Groupe, un projet de promotion immobili fiere peut conna° tre des d πepassements de budgets ou

des surco°uts r πesultant notamment des retards de livraison.
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4.3 RISQUES DE MARCHE

4.3.1 Risque de liquidit πe

La Soci πet πe Ñnance l'acquisition de terrains en partie par le recours fia l'endettement.

La Soci πet πe ne peut garantir qu'elle sera en mesure de disposer des Ñnancements suÇsants ou

que les conditions de march πe seront favorables pour lever les Ñnancements de quelque nature

qu'ils soient (bancaires, lev πee de fonds sur les march πes de capitaux) indispensables au

d πeveloppement de la Soci πet πe. L'absence de Ñnancement entra° nerait l'impossibilit πe pour la

Soci πet πe d'acqu πerir ou d πevelopper de nouveaux projets ce qui pourrait avoir un eÅet

d πefavorable signiÑcatif sur son activit πe, sa situation Ñnanci fiere, ses r πesultats ou sa capacit πe fia

r πealiser ses objectifs.

L'encours des emprunts du Groupe s' πel fieve fia 174,6 millions d'euros au 30 juin 2006 dont

2,9 millions d'euros de - cr πedits corporate /. Ce dernier cr πedit est assorti d'un engagement de

maintenir le niveau des capitaux propres consolid πees de la Soci πet πe fia 60 millions d'euros

minimum.

Le Groupe Ñnance la r πealisation de ses programmes immobiliers ainsi que ses besoins

g πen πeraux de tr πesorerie au moyen de pr°ets bancaires ou d'ouvertures de cr πedit. Les conven-

tions de pr°ets ou d'ouverture de cr πedit imposent diverses obligations au Groupe en sa qualit πe

d'emprunteur, relatives en particulier aux conditions de d πeroulement des op πerations. Elles

pr πevoient des clauses d'exigibilit πe anticip πee en cas d'une part de non respect par la soci πet πe du

Groupe concern πee des engagements souscrits dans ces conventions et d'autre part, le cas

πech πeant, en cas de cessions d'actifs ou de changement de contr°ole.

4.3.2 Risque de taux

Emprunts :

30 juin 2006 31 d πecembre 2005

En milliers d'euros

Emprunt sup πerieur fia 5 ans ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0

Emprunt de 1 fia 5 ans ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 78.429 87.221

Emprunt fia Ì d'1 anÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 96.159 24.781

Total des dettes Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 174.588 112.000

La totalit πe de l'endettement est fia taux variable. Par ailleurs, il est pr πecis πe que le Groupe n'a

pas mis en place d'instruments de couverture de taux.

Une hausse de 1 % des taux d'int πer°et sur une ann πee pleine aurait pour eÅet de r πeduire le

r πesultat courant avant imp°ots de 1,7 millions d'euros.

4.3.3 Risque de change

L'activit πe du Groupe en dehors de la zone euro est limit πee fia l'Indon πesie et n'est pas

signiÑcative.

Le Groupe n'est pas expos πe de mani fiere signiÑcative au risque de taux de change. Il est

pr πecis πe que le risque potentiel concerne les cr πeances d πetenues par le Groupe sur Premier

Indonesia sa Ñliale indon πesienne. Les πecarts de conversion reconnus dans les comptes

consolid πes au 30 juin 2006 s' πel fievent fia 1.307.465 euros.

4.3.4 Risque sur actions

La Soci πet πe d πetient 300.000 actions propres (40.000 actions avant division par 7,5 du montant

nominal des actions d πecid πee par l'Assembl πee g πen πerale du 29 septembre 2006) pour couvrir

les plans de stock options dont le d πetail Ñgure aux Û 17.2.2 et 17.3.4 ci-apr fies et 533.250 ac-
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tions d'autocontr°ole (71.100 actions avant division par 7,5 du montant nominal des actions

d πecid πee par l'Assembl πee g πen πerale du 29 septembre 2006).

Ces actions propres Ñgurent au bilan de la Soci πet πe pour une valeur comptable de

1.572.010 euros. Elles ont πet πe acquises de la mani fiere suivante (avant division par 7,5 du

montant nominal des actions d πecid πee par l'Assembl πee g πen πerale du 29 septembre 2006) :

Ì 1.000 actions en juin 99 moyennant 9,8 4 par action (soit 7 500 actions moyennant

1,3 euros par action apr fies division du nominal)

Ì 3.000 actions en janvier 2003 moyennant 31,59 4 par action (soit 22 500 actions

moyennant 4,21 euros par action apr fies division du nominal)

Ì 32.000 actions en juillet 2004 moyennant 39,07 4 par action (soit 240.000 actions

moyennant 5,21 euros par action apr fies division du nominal)

Ì 4.000 actions en juillet 2005 moyennant 54,30 4 par action (soit 30.000 actions

moyennant 7,23 euros par action apr fies division du nominal)

Ces prix d'acquisition ont πet πe Ñx πes d'un commun accord avec les vendeurs sur la base de la

situation nette consolid πee en part du Groupe au 31 d πecembre de l'ann πee ayant pr πec πed πe celle

de la cession fia LNC.

Les 533.250 actions (71.100 actions avant division par 7,5 du montant nominal des actions

d πecid πee par l'Assembl πee g πen πerale du 29 septembre 2006) d πetenues par PREMIER SARL

ont πet πe acquises dans le cadre de l'ex πecution du protocole interbancaire de restructuration de

l'endettement du Groupe, conclu en juillet 1994, notamment par conversion d'obligations

convertibles en actions πemises par LNC, qui ont πet πe vendues par certaines banques fia

PREMIER SARL, sous condition de conversion imm πediate en actions LNC, aÑn de

renforcer ses capitaux propres.

Ces titres Ñgurent au 30 juin 2006 au bilan de LNC pour une valeur comptable de

770.000 euros.

4.4 RISQUES JURIDIQUES

4.4.1 Faits exceptionnels et litiges

Le Groupe peut °etre expos πe fia des actions judiciaires r πesultant notamment des vices

structurels ou des d πesordres aÅectant les immeubles, ainsi que des actions administratives

pour non-respect de certaines r πeglementations.

Une description des principaux litiges susceptibles d'avoir une inÖuence signiÑcative sur les

r πesultats du Groupe et faisant l'objet de proc πedures judiciaires et d'arbitrage Ñgure au

paragraphe 20.8 du Document de Base.

4.4.2 Responsabilit πe p πenale des personnes morales

Comme toute personne morale, les diÅ πerentes soci πet πes du Groupe, dont LNC qui intervient

en qualit πe de - ma° tre d'˙uvre d'ex πecution / dans la plupart des programmes immobiliers de

construction du Groupe, sont expos πees au risque de mise en cause de leur responsabilit πe

p πenale en tant que personnes morales, notamment en cas d'accident aÅectant les personnes

physiques sur les chantiers ou sur les ouvrages construits.

S'agissant de la France, si cette responsabilit πe πetait limit πee, jusqu'au 31 d πecembre 2005, aux

seules infractions qui la pr πevoyaient express πement, la responsabilit πe p πenale des personnes

morales a πet πe πetendue fia toutes les infractions r πeprim πees par le Code p πenal depuis le

1er janvier 2006.

Les peines applicables aux personnes morales rev°etent la forme d'amendes. Toutefois,

chaque personne morale d πeclar πee p πenalement responsable encourt des sanctions compl πe-

mentaires telles que l'interdiction de faire appel public fia l' πepargne, la dissolution, l'interdic-
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tion d'exercer directement ou indirectement une ou plusieurs activit πes professionnelles ou

sociales, le placement sous surveillance judiciaire, la fermeture des πetablissements ayant servi

fia commettre des infractions, l'exclusion des march πes publics fia temps ou fia titre d πeÑnitif, etc.

LNC encourt, d'une mani fiere g πen πerale, les responsabilit πes l πegales attach πees fia ses qualit πes de

g πerant et fia celles de liquidateur amiable, de chaque soci πet πe d'op πeration fran•caise support d'un

programme immobilier.

4.4.3 Contraintes l πegales et r πeglementaires

Contraintes l πegales et r πeglementaires relatives fia l'activit πe de promotion immobilifiere

En qualit πe de ma° tre d'ouvrage de ses programmes immobiliers, le Groupe doit respecter la

r πeglementation nationale de l'urbanisme, ainsi que les plans d'urbanisme πelabor πes par les

collectivit πes territoriales (zone d'am πenagement concert πee, plan d'occupation des sols et plan

local d'urbanisme).

D'une fa•con g πen πerale, le Groupe doit respecter les r fiegles relatives aux normes de construc-

tion, aux normes relatives fia la qualit πe des mat πeriaux, notamment quant aux isolations

thermique et phonique des logements, fia la hauteur des b°atiments, les distances entre les

immeubles, les πeventuelles d πerogations fia ces r fiegles et l'aspect ext πerieur des constructions.

Le Groupe est tenu de respecter la r πeglementation relevant du droit de l'environnement et,

notamment en France, la loi sur l'eau et la r πeglementation relative aux installations class πees

(densit πe urbaine, pr πeservation de la nature).

Le Groupe doit respecter, particuli fierement en France et en Allemagne, les r fiegles d'ordre

public du droit de la vente immobili fiere prot πegeant le consommateur achetant un logement.

L' πevolution rapide et l'accumulation des r fiegles d'urbanisme, des normes de construction, des

normes d'environnement, des interdictions et restrictions de construction sur des sites class πes,

des r fiegles de d πelivrance des autorisations de construire, des r fiegles de protection des

consommateurs peuvent avoir une inÖuence d πefavorable sur l' πevolution des activit πes et la

rentabilit πe du Groupe.

Cet ensemble de r fiegles induit une complexit πe croissante du traitement des op πerations, ce qui

peut entra° ner un allongement des d πelais dans la r πealisation des programmes immobiliers et

une augmentation du nombre de recours, ceci aÅectant la rentabilit πe de ces programmes.

Contraintes l πegales et r πeglementaires relatives fia la pollution et la qualit πe des sols

Dans l'exercice de son activit πe de promoteur immobilier, le Groupe peut rencontrer des

diÇcult πes r πesultant du pass πe foncier des sites en ce qui concerne la pollution et la qualit πe des

sols. Bien que la responsabilit πe du vendeur du site puisse °etre engag πee, la d πecouverte de

pollution peut entra° ner des d πelais et des co°uts suppl πementaires susceptibles d'avoir un

impact d πefavorable sur la situation Ñnanci fiere du Groupe.

Le Groupe est πegalement susceptible de devoir faire face fia des cons πequences Ñnanci fieres

adverses, notamment si le vendeur se r πev fiele insolvable.

Contraintes l πegales et r πeglementaires relatives aux vestiges arch πeologiques

Le Groupe est tenu de respecter, notamment en France et en Allemagne, une r πeglementation

relative au patrimoine arch πeologique. La d πecouverte de vestiges arch πeologiques peut n πecessi-

ter une suspension des travaux, ce qui pourrait entra° ner des retards de livraison ainsi que

d' πeventuels co°uts suppl πementaires.
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4.4.4 Les r πeglementations Ñscales applicables

Les r πeglementations Ñscales applicables aux activit πes de promoteur immobilier et/ou de

constructeur d'immeubles neufs, qu'il s'agisse :

Ì des r fiegles applicables en mati fiere d'assiette des imp°ots directs pour le calcul et la

d πetermination de l'exercice Ñscal de d πegagement des proÑts ou pertes de construction-

vente (avancement des travaux ou fia leur livraison au Portugal) ;

Ì de la r πecup πeration de la TVA, ou de ses πequivalents πetrangers, grevant les co°uts d'une

op πeration, ou de celle due au Tr πesor Public sur les ventes, de droits de vente

d'immeubles ;

Ì d'imp°ots directs dus par le Groupe, notamment sous le r πegime dit de l'int πegration Ñscale

en France, pour la d πetermination de l'imp°ot sur les soci πet πes d°u par le Groupe au titre des

r πesultats des soci πet πes fran•caises comprises dans le p πerim fietre d'int πegration Ñscale ; et

Ì des r fiegles Ñscales susceptibles de d πecouler de l'entr πee en vigueur des nouvelles normes

comptables, notamment europ πeennes dites - IFRS /, en ce qui concerne l' πetablissement

des comptes consolid πes de LNC,

sont complexes et facteurs de risques Ñnanciers, notamment en termes de co°uts administra-

tifs et honoraires de conseils, pour tenter de pr πevenir les contentieux avec les administrations,

ainsi qu'en cas de litige avec les administrations Ñscales r πeclamant des compl πements d'imp°ots

en principal, des int πer°ets de retard voire des p πenalit πes.

4.4.5 Risques li πes fia la p πerennit πe des incitations Ñscales.

Comme l'ensemble des op πerateurs du march πe, notamment fran•cais, de logements neufs,

l'activit πe du Groupe b πen πeÑcie des dispositifs d'incitation Ñscale fia l'investissement pour usage

propre ou usage locatif des particuliers.

Ainsi, au cours de l'exercice clos le 31 d πecembre 2005, 47 % des contrats de r πeservation

conclus par le Groupe en France l'ont πet πe avec des investisseurs priv πes, en vue d'une mise en

location fia titre de r πesidence principale du locataire, soit un pourcentage de ventes fia des

investisseurs l πeg fierement en de•c fia de la moyenne nationale, qui s' πetablit, pour 2005, fia 55 %

dans la profession.

La modiÑcation des r πeglementations Ñscales, par suppression ou limitation de certains

avantages en faveur de l'investissement locatif, pourrait donc avoir des cons πequences

importantes sur les march πes immobiliers et inÖuer sur la situation Ñnanci fiere du Groupe.

4.5 RISQUES LIES AUX ENGAGEMENTS HORS BILAN

Une description des engagements hors bilan signiÑcatifs, susceptibles de repr πesenter fia terme

une charge Ñnanci fiere importante pour les soci πet πes du Groupe, Ñgure au chapitre 9 du

Document de Base.

4.6 GESTION DES RISQUES

4.6.1 Politique de gestion des risques

AÑn de pr πevenir et de g πerer eÇcacement les risques li πes fia son activit πe, le Groupe a instaur πe

des proc πedures de contr°ole interne qui font l'objet d'une validation du Pr πesident du Conseil

de surveillance de LNC.

CertiÑcation ISO 9001

Le contr°ole interne, qui a toujours fait l'objet d'une attention particuli fiere du Directoire

depuis la cr πeation de la Soci πet πe, a en outre πet πe renforc πe par la certiÑcation obtenue pour les

soci πet πes fran•caises du Groupe fia la norme ISO 9001, qui n πecessite un renforcement des
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proc πedures relatives aux m πethodes de travail et de contr°ole tout au long du d πeroulement

d'une op πeration de construction-vente.

Cette certiÑcation ISO 9001 devrait °etre πetendue progressivement aux activit πes du Groupe fia

l' πetranger.

Objectifs du contr °ole interne

Les mesures de contr°ole interne du Groupe sont con•cues et suivies sous la responsabilit πe du

Directeur du contr°ole de gestion et du contr°ole interne et impliquent la participation active

du Directoire, du Comit πe de direction, des Directeurs de programmes et de Ñliales ainsi que

des Directeurs des services fonctionnels.

Le contr°ole interne en vigueur dans le Groupe a pour objet de veiller fia :

Ì la r πealisation eÅective des mesures de contr°ole d πeÑnies par le Directoire ;

Ì la conformit πe des actes de gestion et de production des programmes immobiliers avec les

lois, r fieglements et r fiegles internes applicables au sein du Groupe ;

Ì la protection des actifs mat πeriels et intellectuels du Groupe ;

Ì la pr πevention et la d πetection des fraudes et des erreurs ;

Ì la qualit πe et la production, en temps utile, d'informations Ñnanci fieres et comptables

rendant compte Ñd fielement de l'activit πe et des perspectives du Groupe.

Il constitue en outre un outil particuli fierement utile et compris en tant que tel, en mati fiere de

recherche de performances.

M πethodologie du contr °ole interne

Ce syst fieme a πet πe con•cu en tout premier lieu au moyen du recensement historique et

exhaustif des risques survenus au sein du Groupe depuis sa cr πeation, cet historique πetant par

ailleurs compl πet πe r πeguli fierement.

Cet historique a permis l'identiÑcation de zones de risques dits - r πecurrents / en face desquels

ont πet πe mises en place des proc πedures ad πequates de nature fia en assurer la pr πevention.

Outre les proc πedures faisant l'objet de notes πecrites permettant de guider l'ensemble des

collaborateurs dans l'ex πecution de leurs missions, dans le respect des r fiegles externes et

internes fia la Soci πet πe, des actions de contr°ole ont πet πe institu πees, r πealis πees par le Directeur de la

Qualit πe et de l'Innovation, le service clients, la Direction juridique, le service contr°ole de

gestion ainsi que des auditeurs externes.

Risques op πerationnels

Le Conseil de surveillance de LNC est appel πe fia autoriser diverses d πecisions, notamment

celles relatives fia :

Ì la cr πeation ou la fermeture de tout πetablissement quelconque, tant en France qu' fia

l' πetranger ;

Ì la cr πeation de soci πet πe ou prises de participation sous toutes formes d fies lors que

l'engagement Ñnancier est sup πerieur fia 1 million d'euros ;

Ì la prise fia bail de tous immeubles ou fonds de commerce exc πedant un loyer hors taxes de

500.000 euros par an.

Le Conseil de surveillance doit πegalement autoriser toutes cautions, avals ou garanties

d πelivr πees, y compris les garanties d πecennales par LNC et notamment celles d πelivr πees dans le

cadre des Ñnancements des programmes immobiliers tant en France qu' fia l' πetranger.
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Par ailleurs, le Groupe a mis en place un processus d'autorisation des engagements, fia

l'occasion de tout nouveau programme immobilier de logements ou de bureaux.

Ainsi, avant toute signature de promesse de vente ou d'acquisition de terrain, une visite

syst πematique du site est organis πee en pr πesence d'un membre du Directoire de LNC et

l'autorisation expresse et pr πealable du Directoire pour la France, ou du Pr πesident du

Directoire de LNC ou du Directeur G πen πeral de LNC et du Directeur de Ñliale concern πee

pour l' πetranger, sont requises.

Il en va de m°eme pour la signature des march πes de travaux de gros oeuvre de construction

pour chaque programme immobilier, l'accord d'un membre du Comit πe de direction de LNC

ou de chaque Directeur de Ñliale concern πee πetant requis.

Risques juridiques

Dans le cadre de sa politique de gestion des risques, le Groupe a mis en place un processus de

vigilance particulier en mati fiere de gestion des risques juridiques.

La Direction juridique, ainsi que les directeurs Ñnanciers ou directeurs des Ñliales πetrang fieres,

assist πes de conseils sp πecialis πes dans chaque domaine concern πe, participent activement fia ce

processus.

Ce processus pr πevoit notamment un examen par un conseil juridique sp πecialis πe, avant toute

acquisition fonci fiere, la centralisation au si fiege en France du reporting (compte rendu

p πeriodique hebdomadaire, mensuel, semestriel et annuel) et du suivi des proc πedures

contentieuses, des engagements hors bilans donn πes et re•cus, ainsi que des manquements qui

pourraient °etre relev πes dans le cadre de l'activit πe du Groupe par les autorit πes comp πetentes.

Par ailleurs, une proc πedure de r πef πer πe pr πeventif est syst πematiquement engag πee pour les

programmes immobiliers en milieu urbain en France, de mani fiere fia πeliminer les risques de

demandes de d πedommagement des avoisinants fia raison de d πesordres pr πeexistants auxdits

travaux.

Limitation des risques sur d πel πegations de pouvoir

Outres les mesures d πecrites ci-dessus, ainsi que la mise en place de polices d'assurance

ad πequates, le Groupe a mis en place, tant pour la France que pour les Ñliales πetrang fieres, un

syst fieme de d πel πegations de pouvoirs, πetablies par la Direction des Ressources Humaines et

valid πees par la Direction G πen πerale, aÑn que la responsabilit πe de la soci πet πe dans le cadre de ses

activit πes, ainsi que la responsabilit πe p πenale des soci πet πes et/ou des dirigeants de droit ou de

fait ne puisse °etre engag πee.

Le processus de d πel πegation remis fia chaque collaborateur lors de son arriv πee au sein de la

Soci πet πe est disponible sur l'intranet du Groupe.

4.6.2 Politique en matifiere d'assurance

Centralisation des risques assur πes

La souscription des garanties, ainsi que le suivi de la sinistralit πe, font l'objet d'une

centralisation sous la responsabilit πe de la Direction de la Qualit πe et de l'Innovation et de la

Direction juridique pour la France et des Directeurs de Ñliales pour l' πetranger.

Le Groupe fait appel fia des courtiers qui ont une connaissance approfondie du march πe des

assurances de la construction/promotion et la comp πetence requise de nature fia satisfaire aux

besoins en la mati fiere au regard des activit πes du Groupe.

La politique de couverture des risques du Groupe est adapt πee aux principaux risques

identiÑ πes relatifs fia son secteur d'activit πe ainsi qu' fia chaque sp πeciÑcit πe nationale.
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Pr πevention des risques

Le Groupe a port πe ses eÅorts aux cours des trois derni fieres ann πees sur la limitation des

augmentations des primes d'assurance, notamment en France.

Le Groupe s'est ainsi engag πe dans un processus d'am πelioration de la qualit πe aÑn, d'une part,

de satisfaire pleinement ses clients et d'autre part, de r πeduire notablement sa sinistralit πe

ayant un impact direct sur le co°ut de l'assurance.

Cette d πemarche, d πeÑnie par la Direction de la Qualit πe et de l'Innovation conjointement, en

France, avec la SMABTP, assureur de LNC, implique la Ñxation d'objectifs de qualit πe aux

πequipes op πerationnelles, ainsi que le renforcement du Service Clients. La dur πee du ""Services

Apr fies Vente'' a πet πe port πee fia deux ans apr fies la r πeception des travaux, avec un plafond de prise

en charge directement par le Groupe de 810 fia 1.260 euros par sinistre. Le co°ut du ""SAV'' est

int πegr πe dans les budgets des programmes immobiliers.

4.6.3 Principaux contrats d'assurance

Le Groupe b πen πeÑcie de couverture d'assurances pour les risques de construction dont

certaines obligatoires ainsi que de diÅ πerentes assurances de responsabilit πe.

Assurances impos πees par les dispositions l πegislatives et r πeglementaires

Dans le cadre de la r πeglementation li πee fia leur activit πe de promotion de logements et de

bureaux, les soci πet πes du Groupe souscrivent les assurances obligatoires institu πees par la Loi

du 4 janvier 1978 pour les op πerations r πealis πees en France et celles institu πees par la Loi du

5 novembre 1999 pour les op πerations r πealis πees en Espagne. A contrario, dans les autres pays

o fiu intervient le Groupe (Allemagne, Portugal, Indon πesie), aucune r πeglementation n'impose

la souscription d'assurances particuli fieres.

Assurance dommages ouvrage :

En France, l'assurance dommages ouvrage est souscrite d fies l'ouverture du chantier et a pour

objet le pr πeÑnancement de la r πeparation des d πesordres apparus relevant des garanties

d πecennales, de bon fonctionnement et des dommages immat πeriels cons πecutifs. Le b πen πeÑce de

cette couverture est transf πer πe aux clients d fies la r πeception, et se transmet pendant dix

(10) ann πees fia leurs successeurs, en cas de vente du bien immobilier. Cette assurance porte

sur les frais de r πeparations et les dommages, m°eme r πesultant d'un vice de sol, qui

compromettent la solidit πe des ouvrages constitutifs de l'op πeration de construction, qui

aÅectent lesdits ouvrages dans l'un de leurs πel πements constitutifs ou de l'un de leurs πel πements

d' πequipement indissociables, de viabilit πe, de fondation, d'ossature, de clos et de couvert au

sens de l'article 1792-2 du Code civil.

L'assurance dommages ouvrage couvre les frais de r πeparation, y compris les travaux de

d πemolition, de d πeblaiement, d πepose ou d πemontage πeventuellement n πecessaires, une fois une

expertise amiable r πealis πee selon les r fiegles et d πelais prescrits par la loi, en fonction de la nature

des d πesordres et des garanties applicables pendant une dur πee de dix ans fia compter de la date

de r πeception des travaux par les entreprises. Le plafond de la garantie dommages ouvrage est

le co°ut de construction d πeÑnitif de l'op πeration.

En ce qui concerne l'Espagne, bien que l'obligation d'assurance de la responsabilit πe

d πecennale πetablie par le Code civil espagnol n'existe que depuis 1999, la Ñliale du Groupe a

n πeanmoins toujours souscrit des polices fia ce titre.

L'assurance dommages ouvrage espagnole est une assurance de dommage relative fia la

solidit πe de la structure sans pr πeÑnancement avec application d'une franchise. La police est

souscrite au d πemarrage des travaux et apr fies πemission du rapport de l'organisme de contr°ole.
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Assurance CNR :

Les soci πet πes du Groupe qui r πealisent des programmes immobiliers en France sont couvertes

par l'assurance de responsabilit πe d πecennale des constructeurs non r πealisateurs dite ""CNR''.

Cette assurance couvre le paiement des travaux de r πeparation de la construction fia laquelle le

Groupe a contribu πe en sa qualit πe de promoteur, lorsque sa responsabilit πe est engag πee sur le

fondement de la pr πesomption πetablie par les articles 1792 et suivants du Code civil. Cette

garantie s'exerce sans limitation de montant pour la garantie obligatoire.

Assurance d πecennale - ma° trise d'˙uvre / :

LNC qui assure en France les missions de ma° trise d'˙uvre d'ex πecution, est couverte par une

police d πecennale ""BTP Ing πenierie''. Cette assurance couvre le paiement des travaux de

r πeparation de la construction fia laquelle LNC a contribu πe en sa qualit πe de ma° tre d'˙uvre

lorsque sa responsabilit πe est engag πee sur le fondement de la pr πesomption πetablie par les

articles 1792 et suivants du Code civil. Le montant annuel de la garantie est Ñx πe fia

1.200.000 4 par sinistre sans limitation.

Assurances non obligatoires

Le Groupe b πen πeÑcie de garanties couvrant divers risques li πes aux programmes immobiliers,

dont la souscription varie selon les pays.

Il s'agit de garanties couvrant :

Ì la responsabilit πe civile des soci πet πes du Groupe en leur qualit πe de constructeur et/ou de

promoteur ;

Ì les risques de destruction ou d πet πerioration des biens en cours de construction ;

Ì le paiement des travaux rendus n πecessaires par un vice impr πevisible du sol ;

Ì les cons πequences Ñnanci fieres suite fia l'annulation d'autorisations de construire ;

Ì les risques li πees fia la garantie de bon fonctionnement ainsi qu' fia la garantie due au titre de

l'isolation phonique.

Le Groupe dispose de diverses garanties dont l' πetendue varie πegalement en fonction des pays,

telles que :

Ì l'assurance de responsabilit πe civile professionnelle ;

Ì l'assurance de responsabilit πe exploitation garantissant les dommages caus πes aux tiers du

fait des locaux, des terrains ou des pr πepos πes ;

Ì l'assurance multirisques immeubles couvrant la responsabilit πe civile de propri πetaire ou de

locataire doubl πee d'une couverture des dommages concernant les si fieges, πetablissement

secondaires, bureaux de vente, appartements t πemoins etc. ;

Ì l'assurance garantissant de remboursement aux acqu πereurs des fonds vers πes avant

l'ach fievement ;

Ì l'assurance d πefense recours ;

Ì l'assurance du parc automobile ;

Ì l'assurance informatique ;

Ì l'assurance couvrant les activit πes de transactions immobili fieres.
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Compte tenu de ses activit πes sp πeciÑques, la soci πet πe Zapf a souscrit des assurances garantis-

sant les risques suivants :

Ì les dommages mat πeriels assurant les b°atiments d'exploitation, l' πequipement et le stock ;

Ì les cons πequences des arr°ets et pertes d'exploitation couvrant les frais suppl πementaires

suite fia des incendies ;

Ì la responsabilit πe de la soci πet πe au regard des vices des produits et de sa responsabilit πe

environnementale ;

Ì les bris de glaces ;

Ì les accidents du personnel ;

Ì le non recouvrement des cr πeances de tiers.

EnÑn, les risques du fait de la responsabilit πe civile des dirigeants de droit ou de fait, des

pr πepos πes et des comit πes d'entreprise du Groupe sont couverts par une police - CAP Pilote

Dirigeant / souscrite aupr fies du GAN depuis le 2 novembre 2004. Cette police a pour objet la

prise en charge des cons πequences p πecuniaires de la mise en cause de la responsabilit πe civile

que les assur πes peuvent encourir individuellement ou solidairement du fait de tout manque-

ment aux obligations l πegales, r πeglementaires et statutaires et de toute faute de gestion

commise par imprudence, n πegligence, omission ou par erreur. Cette police n'a pas fait, fia ce

jour, l'objet de d πeclaration de sinistre. Le montant annuel des garanties s' πel fieve fia 7.000.000 4.
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CHAPITRE 5

INFORMATIONS CONCERNANT L'EMETTEUR

5.1 HISTOIRE ET EVOLUTION DE LA SOCIETE

5.1.1 D πenomination sociale

La Soci πet πe a pour d πenomination sociale - Les Nouveaux Constructeurs S.A. /

5.1.2 Registre du commerce et des soci πet πes

La Soci πet πe est immatricul πee au registre du commerce et des soci πet πes de Paris sous le num πero

722 032 778.

5.1.3 Date de constitution et dur πee

La Soci πet πe a πet πe constitu πee le 20 avril 1972 sous la forme de soci πet πe anonyme et

immatricul πee au registre du commerce et des soci πet πes de Paris le 8 juin 1972.

La Soci πet πe a une dur πee de 99 ans fia compter de la date de son immatriculation, sauf

dissolution anticip πee ou prorogation, soit jusqu'au 8 juin 2071.

5.1.4 Sifiege social, forme juridique et l πegislation applicable

Le si fiege social est situ πe Tour Montparnasse, BP 18, 33 avenue du Maine Ó 75015 Paris Ó

T πel. 33.01.45.38.45.45.

La Soci πet πe est une soci πet πe anonyme de droit fran•cais fia Directoire et Conseil de Surveillance,

soumise notamment aux dispositions du Livre II du Code de commerce et au D πecret

n� 67-236 du 23 mars 1967 sur les soci πet πes commerciales.

5.1.5 Historique de la Soci πet πe

Cr πe πe en 1972 par Monsieur Olivier MITTERRAND, LNC est un promoteur immobilier

fran•cais qui construit, en vue de leur vente, des logements collectifs et des ensembles de

maisons individuelles.

En 1989, le Groupe devient europ πeen en d πeveloppant ses activit πes en Espagne, fia Barcelone

puis Madrid, et aujourd'hui fia Valence.

Confront πe fia la crise immobili fiere du d πebut des ann πees 1990, laquelle s'est traduite par une

forte baisse des valeurs fonci fieres et immobili fieres, le Groupe, consid πer πe comme un acteur

industriel important de l'immobilier, b πen πeÑcie en juillet 1994 d'un r πeam πenagement de son

endettement bancaire, et de la conÑance de ses principaux partenaires Ñnanciers.

Fort de l'exp πerience acquise apr fies l' πeclatement de la bulle immobili fiere du d πebut des ann πees

1990 et apr fies la mise en place de mesures de red πeploiement de ses moyens et de r πeduction de

ses co°uts d'exploitation, le Groupe concentre ses activit πes fran•caises sur les grandes

agglom πerations de l'axe - Paris, Lyon, Marseille-M πediterran πee / et intensiÑe son d πeveloppe-

ment europ πeen.

En 1999, le Groupe cr πee une Ñliale fia Berlin, Premier Deutschland, puis rach fiete en 2003 la

soci πet πe CONCEPT BAU situ πee fia M unich, intervenant d πesormais dans deux grandes

agglom πerations allemandes.

En 2000, le Groupe πetablit une Ñliale en Indon πesie et conclut des partenariats dans le grand

Jakarta.

En 2002, le Groupe s'implante fia Lisbonne.
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LNC, anim πe d'une volont πe de d πeveloppement raisonn πe, concentr πe sur le march πe europ πeen

souhaite :

Ì renforcer ses activit πes de construction-vente de logements dans les principales villes

fran•caises de l'axe - Paris, Lyon, M πediterran πee / et dans les principales villes europ πeen-

nes, o fiu le Groupe est d πej fia pr πesent,

Ì s'implanter progressivement dans d'autres grandes agglom πerations europ πeennes, dont

celles de nouveaux pays ayant r πecemment rejoint l'Union Europ πeenne,

au moyen d'acquisitions de terrains ou de rachat de structures existantes.

La Soci πet πe souhaite aussi rester pr πesente, mais dans une moindre mesure, sur le segment de

l'immobilier d'entreprise.

Avec un total de bilan consolid πe au 31 d πecembre 2005 de 375 millions d'euros (530,3 mil-

lions d'euros au 30 juin 2006) et un chiÅre d'aÅaires consolid πe de 323,4 millions d'euros

(197,8 millions d'euros au 30 juin 2006) pour un b πen πeÑce consolid πe part du groupe de

19,5 millions d'euros (19,9 millions d'euros au 30 juin 2006), le Groupe est devenu un

v πeritable acteur europ πeen de l'immobilier r πesidentiel.

5.2 INVESTISSEMENTS

5.2.1 Principaux investissements au cours des trois derniers exercices

De fa•con g πen πerale, l'ensemble des investissements est Ñnanc πe par les fonds propres du

Groupe. Les investissements les plus importants du Groupe ont consist πe en des acquisitions

de terrains et la construction de logements, voire plus marginalement de bureaux, qu'il

commercialise aupr fies de ses clients.

Les autres investissements signiÑcatifs du Groupe ont πet πe les suivants :

5.2.1.1 CONCEPT BAU

Dans le cadre de son d πeveloppement europ πeen, le Groupe a d πecid πe, en 2003, de lancer une

nouvelle implantation en Allemagne.

AÑn d'acc πel πerer le processus d'implantation et de r πeduire les co°uts et d πelais d' πetude, il a πet πe

proc πed πe fia l'examen d'un dossier d'acquisition d'une soci πet πe de promotion immobili fiere,

CONCEPT BAU GmbH (SARL), cr πe πee en 1981 et implant πee fia M unich.

Les principaux avantages identiÑ πes ayant pr πesid πe fia ce choix ont πet πe les suivants :

Ì coh πerence avec la strat πegie de d πeveloppement international du Groupe,

Ì acquisition d'une structure existante, facilitant l'implantation,

Ì acc fies au march πe de M unich et de son agglom πeration (2,4 millions d'habitants),

Ì compl πementarit πe de M unich et Berlin, ville o fiu le Groupe πetait d πej fia pr πesent, avec sa Ñliale

Premier Deutschland,

Ì possibilit πe de r πealiser de nouvelles synergies avec Premier Deutschland, ( fia l'instar de

Premier Espana qui dispose de deux implantations en Espagne, fia Barcelone et Madrid) ;

de fait, les πequipes de Premier Deutschland et de CONCEPT BAU ont πet πe r πeunies fia

compter de 2006, la premi fiere devenant Ñliale de la seconde.

Ì marque de promotion immobili fiere allemande reconnue.

L'eÅectif de CONCEPT BAU, qui avait r πealis πe fia Ñn 2002 un chiÅre d'aÅaires de 50 millions

d'euros environ, πetait de 30 personnes.

Le prix d'acquisition de 94 % des parts et de 100 % du compte-courant des c πedants a πet πe Ñx πe

dans le contrat du 30 juillet 2003 fia la somme de 8 millions d'euros.
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5.2.1.2 Comepar

Le 19 octobre 2004, LNC Investissement, principale Ñliale fran•caise de la Soci πet πe, a acquis,

aux c°ot πes de deux investisseurs ext πerieurs au Groupe, 50 % des titres de la soci πet πe Comepar

SARL associ πee fia 99,88 % de la Soci πet πe Nouvelle du Domaine de Bellevue SARL, elle-

m°eme propri πetaire d'un terrain situ πe sur la commune de Mandelieu (Alpes Maritimes),

permettant fia terme la r πealisation d'environ 33.000 m2 de shon (surface hors oeuvre nette)

repr πesentant au total un potentiel de 401 logements.

Les conditions de l'acquisition de l'ensemble des titres ont πet πe d πeÑnies comme suit :

Ì prix des titres : 50.352 euros

Ì rachat des cr πeances en compte courant d'associ πes d'une valeur nominale de 6 millions

d'euros,

Ì πetant pr πecis πe que l'encours bancaire de la soci πet πe COMEPAR restant d°u fia la Banque

SAN PAOLO s' πelevait fia 15,8 millions d'euros.

Le pr°et San Paolo a πet πe int πegralement rembours πe par suite du reÑnancement de l'op πeration

aupr fies de la SOCFIM.

Une garantie de passif a πet πe consentie par le vendeur d'une dur πee de 3 ans et d'un montant de

1 million d'euros s πequestr πe entre les mains de l'avocat du vendeur.

5.2.1.3 Zapf GmbH

Le 7 avril 2006, la Soci πet πe a pris une participation de 50,0 % dans le capital de la soci πet πe de

droit allemand d πenomm πee - Zapf /, πetablie fia Bayreuth, soci πet πe industrielle employant

environ 798 personnes, active dans la promotion et la construction, sp πecialis πee dans la

fabrication et la livraison de maisons et garages pr πefabriqu πes et dans les syst fiemes de

traitement de l'eau. Dans le cadre de cette acquisition, LNC est associ πe fia un groupe

d'investisseurs Ñnanciers d πetenant le solde du capital.

En 2005, Zapf a r πealis πe un chiÅre d'aÅaires d'environ 179,4 millions d'euros.

Cette acquisition r πealis πee pour un prix symbolique a ensuite repr πesent πe pour le Groupe un

investissement en fonds propres de 10 millions d'euros.

La Soci πet πe doit apporter d'ici la Ñn 2006 fia Zapf, une avance en compte d'associ πe de

7,5 millions d'euros, destin πee fia Ñnancer une partie de la r πealisation d'un important march πe

remport πe par Zapf, dit - NETZABERG /, pour la construction et la livraison de 830 maisons

pr πefabriqu πees avec garages, command πees par la soci πet πe NORDICA et destin πees aux arm πees

de l'OTAN stationn πees en Allemagne.

5.2.2 Principaux investissements en cours

Au 30 juin 2006, le Groupe est b πen πeÑciaire, en France ainsi qu'en Espagne et au Portugal, de

47 promesses de vente portant sur des terrains constructibles, conclues sous diverses

conditions suspensives relatives notamment fia l'obtention des autorisations de construire. Ces

accords fonciers repr πesentent un investissement total de 187 millions d'euros et seront

susceptibles de contribuer au chiÅre d'aÅaires du Groupe une fois l'ensemble des conditions

contractuelles remplies.

Ces op πerations seront Ñnanc πees selon les modalit πes en vigueur dans le Groupe qui sont

d πecrites au paragraphe 6.3.1.10 ci-apr fies.

5.2.3 Principaux investissements fia venir

Le Directoire a pris la d πecision d' πetendre l'activit πe de promotion immobili fiere r πesidentielle du

Groupe en Pologne. La cr πeation d'une Ñliale fia Varsovie est ainsi envisag πee d'ici la Ñn de

l'ann πee 2006.
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CHAPITRE 6

APERCU DES ACTIVITES

6.1 PRESENTATION GENERALE DE L'ACTIVITE ET DE LA STRATEGIE DU

GROUPE

6.1.1 Description g πen πerale de l'activit πe du Groupe

Le Groupe est un acteur fran•cais important de la promotion de logements neufs. Fort de pr fies

de 35 ans d'exp πerience avec une marque reconnue et des πequipes de direction exp πeriment πees,

le Groupe se place, en 2006, parmi les acteurs europ πeens les plus actifs sur son march πe.

Depuis 1972, le Groupe a livr πe plus de 50.000 appartements et maisons individuelles dans

environ 200 communes en France. Sa pr πesence dans les principales agglom πerations fran•caises

et ses programmes de qualit πe ont permis fia LNC de devenir l'un des noms reconnus de la

profession.

Bas πe sur une solide pr πesence en France, LNC met en ˙uvre une strat πegie originale de

d πeveloppement europ πeen, intervenant d πej fia dans treize des quarante plus grandes m πetropoles

de l'Union Europ πeenne. Le Groupe est πegalement pr πesent fia Jakarta- la cinqui fieme agglom πer-

ation mondiale en nombre d'habitants Ì en Indon πesie.

LNC b πen πeÑcie d'une base de march πe saine, gr°ace fia une client fiele diversiÑ πee, compos πee d'une

majorit πe d'acqu πereurs utilisateurs. Sur le march πe fran•cais, 53 % des r πeservations LNC

concernaient ainsi en 2005 une client fiele d'utilisateurs contre 44 % pour l'ensemble de la

profession (source : FPC).

Par ailleurs, si le Groupe est presque exclusivement un promoteur de logements neufs, il

poss fiede πegalement une activit πe d'immobilier d'entreprise qu'il souhaite d πevelopper de

mani fiere prudente.

6.1.2 Strat πegie du Groupe

Fort de son exp πerience, de sa diversiÑcation internationale et d'une πequipe dirigeante stable

et comp πetente, le Groupe souhaite poursuivre son d πeveloppement dans les grandes villes de

l'Union Europ πeenne, en confortant sa pr πesence dans les agglom πerations o fiu il est install πe et en

s'implantant dans de nouvelles m πetropoles.
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Pr πesence de LNC dans les agglom πerations de l'Union europ πeenne

de plus d'un million d'habitants (en majuscule et en gras)

2005*
(population en milliers)

Ville-centreUnit πe urbaine
Villes et pays population population densit πe**

1 ESSEN (ALL)*** ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 069 584 2,7

2 PARIS (FR) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 928 2 107 20,0

3 Londres (GB) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 332 2 914 9,1

4 MADRID (ES) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 858 2 890 4,8

5 Bruxelles (BE) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 477 133 4,1

6 BARCELONE (ES) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 062 1 449 14,8

7 Manchester (GB) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 851 393 3,4

8 Milan (IT)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 798 1 216 6,7

9 BERLIN (ALL) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 761 3 373 3,8

10 Ath fienes (GR)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 368 732 18,8

11 Rotterdam (HOL) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 340 601 2,9

12 Naples (IT)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 949 982 8,4

13 Rome (IT)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 867 2 480 1,6

14 LISBONNE (PT) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 398 518 5,9

15 Birmingham (GB) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 371 889 4,3

16 Hambourg (ALL)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 290 1 750 2,3

17 Katowice (PL) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 248 330 2,0

18 Budapest (HON) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 231 1 702 3,2

19 VARSOVIE (PL)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 135 1 593 3,2

20 Vienne (AT) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 892 1 573 3,8

21 Lille (FR) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 714 222 8,8

22 MUNICH (ALL)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 656 1 205 3,9

23 Leeds (GB) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 641 434 2,6

24 FRANCFORT (ALL)*** ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 489 649 2,6

25 LYON (FR) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 449 468 9,8

26 Copenhague (DK) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 426 514 5,8

27 Stockholm (SE) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 417 782 4,2

28 MARSEILLE (FR) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 373 797 3,3

29 VALENCE (ES) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 361 727 5,4

30 Turin (IT) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 321 831 6,4

31 Porto (PT)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 300 249 5,8

32 STUTTGART (ALL)*** ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 238 588 2,8

33 Glasgow (GB)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 228 616 3,5

34 Douai (FR/BE) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 197 43 2,6

35 Amsterdam (HOL) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 193 750 4,5

36 Bielefeld (ALL) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 181 324 1,3

37 Helsinki (FI)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 151 583 3,2

38 Pragues (TCH)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 141 1 141 2,3

39 Newcastle (GB) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 134 175 4,0

40 Seville (ES)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 067 680 4,8

* Population estim πee au 1er juillet fia partir des derniers recensements ou estimations oÇcielles.

** Milliers d'habitants/km2.

*** Pr πesence par l'interm πediaire de ZAPF.

Source : INSEE, base de donn πees G πeopolis.
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Le d πeveloppement europ πeen du Groupe repose sur les principes suivants :

‚ se concentrer sur l'Europe, en s'appuyant sur la forte base actuelle France Ì Espagne Ì

Allemagne, pays dans lesquels le Groupe a r πealis πe plus de 95 % de son chiÅre d'aÅaires

en 2005,

‚ compenser l'impact des cycles immobiliers sur l'activit πe du Groupe, en πetant pr πesent dans

des march πes et des villes diÅ πerents,

‚ πeviter une d πependance signiÑcative au march πe des villes secondaires fran•caises, dont la

taille est moindre et pour lesquelles le Groupe estime que la concurrence renforc πee des

promoteurs nationaux pourrait aÅaiblir les marges,

‚ viser les plus grandes m πetropoles de l'Union Europ πeenne (actuellement le Groupe est

pr πesent dans 13 des 40 plus grandes agglom πerations),

‚ d πevelopper une pr πesence dans les grandes agglom πerations d'Europe Centrale o fiu le

Groupe estime que le march πe immobilier r πesidentiel pr πesente des potentiels de croissance

durables (ph πenom fiene de rattrapage et facteurs structurels de besoin de logements).

Pour cela, le Groupe souhaite proc πeder, en priorit πe, fia l'acquisition de promoteurs locaux de

qualit πe (selon les exemples de CONCEPT BAU et de Zapf) pour b πen πeÑcier des implanta-

tions existantes et favoriser l'acc πel πeration du d πeveloppement de nouvelles implantations, y

compris en France.

6.2 PRESENTATION GENERALE DES MARCHES IMMOBILIERS

6.2.1 Pr πesentation g πen πerale du march πe immobilier en France

L'activit πe logement du Groupe en France b πen πeÑcie d'un march πe structurellement

demandeur.

Le nombre de logements neufs r πeserv πes aupr fies de d πeveloppeurs-promoteurs priv πes a d πepass πe

les 120.000 unit πes en 2005, repr πesentant une croissance moyenne sup πerieure fia 10 % l'an

depuis 2000. Le niveau des ventes devrait °etre sensiblement identique en 2006 (Source :
FPC, juin 2006).

E•estimation

Ventes nettes de logements neufs en France, 1992-2006E
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Ces volumes de vente πelev πes sont par ailleurs accompagn πes par une hausse continue des prix

de vente depuis dix ans qui a culmin πe en 2005 avec une hausse sup πerieure fia 11 % (source :

Minist fiere de l'Equipement/DAEI).
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Prix d'appartements neufs

(en % des variations annuelles)
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La croissance du march πe immobilier r πesidentiel, sup πerieur fia la croissance πeconomique du

pays, peut s'expliquer notamment par le d πes πequilibre structurel entre l'oÅre et la demande de

logements en France.

En eÅet, le niveau de la demande de logements est πelev πe, soutenu notamment par les

πel πements suivants :

‚ un besoin structurel de logements provenant notamment de facteurs d πemographiques et

de Öux migratoires favorables ; le nombre de m πenages devrait, selon l'INSEE, conna° tre

une croissance importante, passant de 21,5 millions en 1990 fia 26,3 millions en 2010.

Plusieurs facteurs sous-tendent cette πevolution, parmi lesquels :

‚ l'augmentation rapide du nombre de divorces depuis 1985, plus de 4 mariages sur 10

se terminant aujourd'hui par une s πeparation juridique (sources : INSEE) ;

‚ le d πeveloppement tr fies marqu πe de la famille monoparentale, la proportion des m πenages

d'une personne passant de 31 % en 1999 fia 32,8 % en 2004 (sources : INSEE) ;

‚ une d πecohabitation juv πenile encore signiÑcative, seulement 21,2 % des 25-29 ans

vivant encore chez leurs parents (sources : INSEE) ;

‚ le dynamisme des naissances reste important au regard des autres nations de l'Union

Europ πeenne, avec un taux de f πecondit πe de 1,92 en 2005, le deuxi fieme apr fies l'Irlande

(sources : INSEE) ;

‚ l'allongement de la dur πee de vie, qui devrait se traduire par un doublement des plus de

60 ans d'ici 2050, l'esp πerance de vie ayant progress πe de plus de 6 ans au cours des

25 derni fieres ann πees (sources : INSEE) ;

‚ le solde migratoire, repr πesentant 28 % de l'augmentation totale de la population en

2005 (95.000 personnes) (sources : INSEE) ;
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Selon l'INSEE, cette croissance du nombre de foyers devrait se poursuivre au cours des

25 ann πees fia venir.

Evolution du nombre de foyers et du nombre

de personnes par foyer depuis 1990
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‚ un environnement de cr πedit souple, avec des taux d'int πer°et bas et un allongement de la

dur πee moyenne des cr πedits :

malgr πe la forte progression des prix des logements au cours de ces derni fieres ann πees, la

demande des m πenages n'a pas faibli, notamment en raison de conditions d'emprunt

favorables :

‚ les taux d'int πer°et restent fia un niveau historiquement bas malgr πe les hausses de taux de

2006 : un candidat fia l'accession peut ainsi b πen πeÑcier d'un pr°et fia taux Ñxe autour de

3,75 % sur 15 ans en ao°ut 2006 (source : Meilleurtaux.com) ;

‚ la dur πee des emprunts s'est allong πee de fa•con notable : la dur πee moyenne des pr°ets

immobiliers s' πetablit d πesormais fia 17 ans Ñn 2004 contre 12 ans en 1989, avec une

progression signiÑcative des emprunts longue dur πee de 25 ans ou plus (Source :
Banque de France, bulletin n� 140, ao °ut 2005) ;

‚ le recours aux taux variables s'est d πevelopp πe : cette technique, encore marginale,

semble de plus en plus utilis πee, en particulier par les primo-acc πedants qui y trouvent

un moyen d'am πeliorer leur solvabilit πe imm πediate. (CB Richard Ellis Bourdais,

novembre 2005) ;

‚ le taux d'apport moyen (part de l'apport personnel dans le Ñnancement de l'acquisi-

tion) diminue r πeguli fierement depuis 5 ans et s' πetablit maintenant fia moins de 20 %

(26,3 % en 2000, 21,4 % en 2004), alors que plus d'un tiers des transactions intervient

avec moins de 5 % d'apport personnel (sources : Banque de France).

Ainsi, entre 2002 et 2005, la combinaison de la baisse des taux et de l'allongement de la

dur πee d'emprunt a permis une augmentation de la capacit πe d'emprunt de pr fies de 35 %

(Source : CB Richard Ellis).

‚ une augmentation continue du taux d'accession fia la propri πet πe chez les Fran•cais :

La demande structurelle est favoris πee par le souhait de la plupart des fran•cais d'°etre

propri πetaires de leur r πesidence principale, ce qui se traduit par un accroissement r πegulier et
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durable du taux d'accession fia la propri πet πe en la mati fiere. Le graphique suivant pr πesente

l' πevolution du taux d'accession en France depuis 1984 :

Evolution du taux de propri πetaires en France

depuis 1984
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‚ un cadre Ñscal fran•cais incitatif, qui favorise l'investissement locatif, transformant

l'investissement dans le logement neuf en produit d' πepargne :

DiÅ πerents dispositifs Ñscaux se sont relay πes avec succ fies au cours de ces derni fieres ann πees :

le dispositif PERISSOL jusqu'en septembre 1999, le dispositif BESSON jusqu'en avril

2003, et le dispositif ROBIEN - ancien / jusqu'en septembre 2006. Le dispositif

BORLOO est entr πe en vigueur le 1er septembre 2006. Leur popularit πe a permis le

d πeveloppement de l'investissement locatif, qui repr πesente d πesormais environ la moiti πe des

achats immobiliers en France (56 % en 2005 d'apr fies la FPC). Voir paragraphe 6.6.5.4

- Dispositifs sp πeciÑques d'incitations Ñscales en France / pour une description d πetaill πee

des dispositifs Ñscaux favorisant l'investissement locatif en France.

La tonicit πe du march πe de l'investissement locatif s'inscrit dans un contexte de faible

rendement des produits d' πepargne Ñnanci fiere sans risque. D fies lors, l'investissement locatif

se pr πesente comme un produit d' πepargne oÅrant des taux de rendement attractifs. En

outre, l'investissement locatif est l'un des seuls placements fia long terme qui puisse °etre

ais πement r πealis πe par les particuliers souhaitant b πen πeÑcier de l'eÅet de levier procur πe par le

recours au cr πedit bancaire.

Dans le m°eme temps, l'oÅre reste contrainte par de nombreux facteurs, en particulier la

raret πe des terrains, les politiques d'urbanisme municipales, les contraintes administratives, le

nombre des recours contre les autorisations de construire, etc. Bien que les mises en chantier

totales (comprenant l'individuel diÅus Ì logement individuel construit par son propri πe-

taire Ì et les logements sociaux) s'annoncent en 2006 fia un niveau sup πerieur fia 2005, avec
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420.000 logements, ces niveaux restent en de•c fia des plus hauts historiques, comme l'illustre le

graphique ci-dessous :

Mises en chantier de logements neufs en France,

1953-2006E

0

100  000

200  000

300  000

400  000

500  000

600  000

1
95

3

1
9

5
7

1
9

6
1

1
9

6
5

1
96

9

1
9

7
3

1
9

7
7

1
9

8
1

1
98

5

1
9

8
9

1
99

3

1
99

7

2
00

1

2
00

5

Source : FPC, Siclone, DAEIISES

Cons πequence du d πes πequilibre entre l'oÅre et la demande de logements neufs, les d πelais

d' πecoulement de l'oÅre sont fia leur niveau le plus bas depuis plus de 13 ans : 5 mois au

1er trimestre 2006 contre 20 mois au 1er trimestre 1993 (Sources : ECLN, DAEI/SES).

D πelais d' πecoulement de l'oÅre disponible en France,

1993-2006
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D πelais d' πecoulement • OÅre disponible/Ventes nettes mensuelles, exprim πe en nombre de
mois.

Bien que la hausse des prix qui a accompagn πe cette baisse des d πelais d' πecoulement (Ì les

prix de vente ont augment πe de 7 % au 1er trimestre 2006 par rapport au 1er trimestre 2005

(Source : FPC) Ì) ait l πeg fierement r πeduit les rythmes de vente au cours du 1er semestre 2006,

le Groupe estime que cela ne remet pas en cause les fondamentaux solides du march πe. Ainsi,

les rythmes relev πes pour le premier trimestre 2006 πetaient nettement sup πerieurs au rythme de

vente mensuel de 6 %, jug πe satisfaisant par la FPC sur un programme donn πe puisque

l'ensemble du programme serait vendu fia l'ach fievement des travaux : ils πetaient par exemple

de 15,4 % en Ile de France, 14,2 % fia Lyon et 17,4 % en Provence (source : FPC).

LNC est actuellement pr πesent en France autour de quatre agglom πerations et bassins

d'emplois majeurs : PARIS, LYON, MARSEILLE et CANNES Ì NICE. Selon le BIPE,

ces agglom πerations Ñgurent parmi les zones g πeographiques qui devraient b πen πeÑcier le plus en
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France de la demande de logements neufs au cours de la p πeriode 2000-2010. La carte ci-

dessous montre que toutes les r πegions o fiu LNC est implant πee devraient conna° tre des Öux

d πemographiques nettement sup πerieurs fia la moyenne nationale.

Flux d πemographique pr πevisionnel 2000-2030

21,2 %21,2 %

16,0 %16,0 %

Moyenne 
nationale : 8,8 %

Évolution prévue
de la population
des régions entre
2000 et 2030

10,0 %10,0 %

<10 %

>10 %

Source : INSEE

Par ailleurs, la pr πesence de LNC sur les grands bassins d'emplois lui permet de toucher une

client fiele plus importante d'acheteurs de logements neufs acc πedants par rapport aux acheteurs

investisseurs et de limiter de fait sa d πependance aux dispositifs incitatifs Ñscaux.

Ventes Robien en pourcentage en 2005
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PARIS et l'Ile de France

Population agglom πeration* PIB par habitant Taux de ch°omage au 31 mars 2006***

(en k euros)**

9,9 millions 40 9,0 %

Sources :

* INSEE (2005)

** Eurostat (2003)

*** INSEE (2006)
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L'Ile de France est de loin le premier bassin d'emplois fran•cais, et le premier march πe de

logements neufs. Paris est πegalement depuis de nombreuses ann πees l'une des m πetropoles

d'aÅaires les plus attractives d'Europe, avec Londres (rapport Healey and Baker 2005).

L'Ile-de-France b πen πeÑcie d'une situation πeconomique en constante am πelioration et d'un taux

de ch°omage inf πerieur fia celui des r πegions (9,0 % contre 9,6 % fia la Ñn du 1er trimestre 2006

d'apr fies l'INSEE).

L' πevolution d πemographique de l'agglom πeration est πegalement positive (exc πedent naturel :

100.000 par an) avec une forte croissance de la population dans les communes limitrophes de

Paris. (sources : INSEE)

Sur le march πe r πesidentiel, le d πelai d' πecoulement de l'oÅre de logements neufs est tomb πe fia

moins de cinq mois de r πeservations fia la Ñn d'ann πee 2005, favorisant une hausse des prix de

vente. Ceux-ci atteignent d πesormais 4.100 euros/m2 dans l'agglom πeration parisienne au

1er trimestre 2006, en hausse de 10 % par rapport au 1er trimestre 2005 (source : FPC). Le

Groupe estime que cette hausse des prix devrait conduire fia un l πeger ajustement des rythmes

de vente et permettre fia l'oÅre, qui avait atteint un point bas historique en 2004 avec

9.000 logements et 9.600 en 2005, de se reconstituer partiellement (source : CAPEM).

LYON et son agglom πeration

Population agglom πeration* PIB par habitant Taux de ch°omage**

(en k euros)**

1,4 million 25 8,7 %

Sources :

* INSEE (2005)

** Eurostat (2003)

La situation πeconomique et les perspectives g πen πerales de la m πetropole lyonnaise sont saines.

La r πegion Rh°one-Alpes enregistre une baisse du ch°omage plus rapide qu'au niveau national :

baisse de 9,5 % fia 8,7 % du 1er trimestre 2005 au 1er trimestre 2006, contre 10,1 % fia 9,5 % pour

la France m πetropolitaine (source : INSEE).

Le march πe de l'immobilier r πesidentiel y est donc πegalement tr fies tonique et les ventes de

logements neufs sont rest πees fia un niveau πelev πe dans la r πegion au d πebut de l'ann πee 2006. Dans

l'agglom πeration lyonnaise (Grand Lyon), les prix moyens ont augment πe de 9 % pour

atteindre 3.140 euros/m2 au premier trimestre 2006 (source : FPC). Cette hausse des prix,

constat πee depuis plusieurs ann πees, a conduit au d πeveloppement de programmes dans la plus

grande p πeriph πerie lyonnaise.

MARSEILLE et son agglom πeration

Population agglom πeration* PIB par habitant Taux de ch°omage***

(en k euros)**

1,4 million 24 12,6 %

Sources :

* INSEE (2005)

** Eurostat (2003)

*** INSEE (2006)

La r πegion PACA est la troisi fieme r πegion d πemographique fran•caise apr fies l'Ile de France et

Rh°one Alpes, avec plus de 4,7 millions d'habitants en 2005 (source : INSEE).

Le secteur de la construction est dynamique en 2005 en r πegion PACA, le ch°omage a recul πe

d'un demi point et la fr πequentation touristique cro° t fia nouveau apr fies trois ann πees de baisse.

A Marseille, les prix ont augment πe en moyenne de plus de 10 % par an (11,5 % en PACA)

du 4 fieme trimestre 2000 au 4 fieme trimestre 2005 (Source : Direction R πegionale de l'Equipe-
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ment). Le prix moyen a progress πe de pr fies de 8 % en 2005 pour atteindre au premier trimestre

2006 3.050 euros/m2. En cons πequence, on assiste fia une l πeg fiere baisse des rythmes de vente et

fia une reconstitution progressive de l'oÅre de logements neufs disponibles (6.000 unit πes en

collectif et individuel fia Ñn 2005)(source : FPC).

CANNES Ì NICE et les Alpes Maritimes

Population agglom πeration* PIB par habitant Taux de ch°omage***

(en k euros)**

1,1 million 24 9,5 %

Sources :

* INSEE (2005)

** Eurostat (2003)

*** INSEE (2006)

Le march πe immobilier des Alpes Maritimes poss fiede ses propres particularit πes. Alors que le

foncier est rare pour des raisons multiples (volont πe politique, diÇcult πes topographiques

naturelles, nombreux recours, probl fiemes de transport, etc.), la demande est soutenue par une

client fiele πetrang fiere, d'Europe du Nord en particulier. En cons πequence, les prix de l'im-

mobilier ne cessent d'augmenter. Cette hausse s'est poursuivie au 1er trimestre 2006 avec

20 % de plus par rapport au 1er trimestre 2005, pour atteindre 4.900 euros/m2 dans

l'agglom πeration ni•coise source : FPC).

6.2.2 Pr πesentation g πen πerale du march πe immobilier en Espagne

Le secteur de la construction est l'un des secteurs phare de l' πeconomie espagnole dont le

poids a augment πe au cours des derni fieres ann πees : il repr πesente ainsi 15,3 % du PNB en 2005

contre 11,8 % en 1997 (source : BBVA). En particulier, le march πe immobilier r πesidentiel

aÇche depuis dix ans un dynamisme remarquable qui se caract πerise par un nombre croissant

de logements en construction, une demande toujours plus importante et des prix en

progression rapide.

D'apr fies une πetude BBVA de f πevrier 2006, la construction de logements devrait augmenter de

6,6 % en 2006, suite fia la mise en chantier de plus de 780.000 logements en 2005. Ce nombre,

sup πerieur fia celui de la France et de l'Allemagne r πeunies, est repr πesentatif de la tonicit πe du

march πe espagnol.

Mises en chantier de logements en Espagne depuis 2000

594 820

561 186
575 546

690 207

739 658

780 099

715 000

400 000

500 000

600 000

700 000

800 000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006E

Source : BBVA

L' πetude BBVA pr πevoit une diminution des mises en chantier pour 2006 du fait du

ralentissement progressif des rythmes commerciaux depuis 2005. Toutefois, cette pr πevision
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place 2006 au dessus de la moyenne constat πee au cours des six derni fieres ann πees avec

715.000 mises en chantier.

Selon le Groupe, la demande de logements appara° t soutenue par de nombreux facteurs,

parmi lesquels :

‚ le dynamisme de l' πeconomie espagnole, avec un taux de croissance de 3,5 % du PIB en

2005, et une moyenne sup πerieure fia 3 % l'an sur les dix derni fieres ann πees ; cette croissance

est r πealis πee par ailleurs en l'absence de d πeÑcit public, r πesultat de mesures budg πetaires

drastiques (source : Eurostat). La croissance du PIB devrait s' πetablir autour de 3,1 % en

2006, tir πee par la demande int πerieure (source : BBVA).

‚ l'augmentation du pouvoir d'achat des m πenages, notamment li πee fia la hausse du nombre

de m πenages b πen πeÑciant d'un deuxi fieme salaire ; en 2005, les cr πeations d'emploi ont πet πe les

plus fortes depuis 2001 comme l'illustre le graphique ci-dessous (source : INE et BBVA).

En cons πequence, le taux de ch°omage continue de baisser pour atteindre 8,3 % en avril

2006 contre 9,5 % douze mois avant (source : Eurostat).

Croissance de l'emploi en Espagne
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‚ la volont πe forte de devenir propri πetaire : 85 % des Espagnols poss fiedent leur logement en

2003 contre une moyenne de 62 % en Europe selon une enqu°ete ERA Ì Observatoire de

la franchise ;

‚ l'augmentation rapide du nombre de foyers du fait de la r πeduction de leur taille moyenne

et de la croissance d πemographique ;

L'augmentation de la population coupl πee fia la diminution continue du nombre de personnes

par foyer, ph πenom fiene largement observ πe en Europe, expliquent la progression rapide du
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nombre de foyers, qui devraient encore augmenter de 15,1 millions en 2005 fia 17,6 millions en

2011, soit une progression de plus de 16 % en 6 ans ( πetude BBVA).

Evolution du nombre de foyers et du nombre de

personnes par foyer en Espagne depuis 1960

0

4

8

12

16

20

0

1

2

3

4

5

N
om

br
e 

de
 fo

ye
rs

 (
en

 m
ill

io
ns

)

N
bre de pers. par foyer

19
60

19
70

19
81

19
91

20
01

20
05

*

20
11

Source : INSEE

Source : INE 2005 et BBVA

‚ le poids grandissant de l'immigration, essentiellement issue d'Am πerique du Sud ;

La population πetrang fiere r πesidant sur le territoire espagnol a ainsi πet πe multipli πee par trois en

proportion en dix ans pour atteindre 10 %, ou 4,4 millions d'habitants, en 2005. L'ampleur du

processus migratoire annonce une forte πevolution de la soci πet πe espagnole et de ses besoins en

logements (source : BBVA).

‚ une demande πetrang fiere importante, principalement issue de l'Europe du Nord, qui

investit massivement dans une r πesidence secondaire en Espagne ;

Il y aurait ainsi environ 2 millions d'habitations poss πed πees par des touristes πetrangers en

Espagne et ce nombre devrait augmenter de plus de 110.000 par an en moyenne dans les cinq

ann πees fia venir, sur la base d'un million et demi de nouveaux visiteurs par an (source :
BBVA).

‚ le niveau historiquement bas des taux d'int πer°et et l'allongement de la dur πee d'amortisse-

ment des pr°ets qui ont absorb πe, en grande partie, l'augmentation importante des prix de

vente comme l'illustre la simulation ci-dessous :

Les conditions de Ñnancement du cr πedit-logement en Espagne

Prix moyen
Dur πee du d'un logement

Ann πee Taux d'int πer°et cr πedit moyen Part mensuelle de 100 m2

(%) (ann πees) (euros) (euros)

1990 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14,0 % 10 877 56 500

2005 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3,4 % 25 872 176 100

Source: BBVA, F πevrier 2006 et πetude XerÑ

Simulation r πealis πee avec un taux d'apport de 0 %

Dans ce contexte tr fies favorable au march πe r πesidentiel et de rattrapage par rapport aux autres

pays Europ πeens, les prix de vente de logements neufs ont augment πe sans interruption d'au

moins 10 % par an depuis 1998, soit une augmentation de plus de 150 % en 8 ans.
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N πeanmoins, on constate d πesormais une tendance au ralentissement progressif de la hausse

des prix au cours des douze derniers mois πecoul πes, signe d'une stabilisation du march πe. Ainsi,

suite fia une augmentation des prix de 12,8 % en 2005, la hausse devrait °etre plus mod πer πee

pour 2006, entre 5 et 7 % (source : πetude BBVA de f πevrier 2006).

Prix du logement en Espagne
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L' πetude BBVA sur le pouvoir d'achat des Espagnols montre par ailleurs que l'enrichissement

des m πenages et les conditions favorables d'emprunt ont fait plus que compenser l'augmenta-

tion des prix de ces derni fieres ann πees, comme l'illustre le graphique ci-dessous :

Prix du logement et pouvoir d'achat en Euros
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Source : Minist fiere des traveaux publiques, BBVA

Les perspectives du march πe espagnol restent structurellement positives du fait du poids

d πemographique et des Öux migratoires. D'apr fies l' πetude BBVA, le nombre de foyers devrait

en eÅet augmenter de plus de 600.000 par an pour les cinq ans fia venir, gr°ace fia l'augmenta-

tion du nombre de m πenages r πesidents espagnols (360.000 foyers), aux Öux migratoires

positifs (140.000 foyers) et fia l'arriv πee de touristes non-r πesidents pour des s πejours de longue

dur πee (plus de 110.000 foyers). Cette πetude pr πevoit par ailleurs un taux de r πesidence

principale s' πelevant fia l'avenir fia 80 % des nouveaux logements (source : XerÑ, πetude BBVA).
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Pr πevisions de demande de logements
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En conclusion, en d πepit de l'augmentation tr fies importante des prix attendue, le Groupe

estime que la demande de logements devrait rester n πeanmoins signiÑcative. De nombreux

facteurs militent en faveur d'une croissance r πeguli fiere des besoins (immigration, enrichisse-

ment des m πenages, baisse de la taille moyenne des m πenages etc.). Le Groupe consid fiere ainsi

que le march πe immobilier espagnol devrait continuer fia cro° tre fia moyen terme, sur un rythme

malgr πe tout plus mod πer πe que celui observ πe r πecemment.

Le Groupe est actuellement pr πesent en Espagne autour des trois agglom πerations les plus

peupl πees : MADRID et BARCELONE, les deux premiers bassins d'emplois espagnols, ainsi

que VALENCE, la troisi fieme ville d'Espagne qui fait preuve d'un fort dynamisme

πeconomique.

MADRID et son agglom πeration

Population agglom πeration* PIB par habitant Taux de ch°omage***

(en k5)**

4,9 millions 25 5,9 %

Sources :
* INSEE (2005)
** Eurostat (2003)
*** INE (2005)

La r πegion de Madrid est la plus riche d'Espagne, avec un PIB par habitant sup πerieur de 30 %

fia la moyenne nationale. C'est aussi la r πegion qui conna° t un des plus forts taux de croissance

du PIB en Europe, au del fia de 4,5 % l'an (source : Eurostat).

Madrid b πen πeÑcie d'une politique volontariste de d πeveloppement des infrastructures, avec des

travaux en cours de grande envergure, parmi lesquels le doublement de la capacit πe de

l'a πeroport de Madrid-Barajas, qui a πet πe inaugur πe en f πevrier 2006 et peut d πesormais accueillir

70 millions de passagers par an, l'am πelioration du r πeseau routier. Par ailleurs Madrid poss fiede

l'un des r πeseaux de m πetro les plus πetendus d'Europe avec 227 kilom fietres de lignes et

190 stations.

Les prix des logements ont continu πe fia augmenter en 2005 dans l'agglom πeration de Madrid, fia

un rythme annuel de 8,2 %. Ce niveau πelev πe repr πesente cependant une stabilisation suite fia

l'augmentation des prix de plus de 20 % en 2003 (source : BBVA).

Le d πeveloppement de ces infrastructures et l'augmentation continue des co°uts du foncier ont

conduit certains promoteurs, comme le Groupe, fia diversiÑer leur oÅre de programmes de

logements neufs vers des communes de seconde et troisi fieme couronne, o fiu les terrains restent

fia des niveaux de prix raisonnables. Madrid b πen πeÑcie d'un espace disponible propice fia son

expansion g πeographique : en eÅet, ni mer ni montagne ne cr πeent de barri fiere physique fia la
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progression de la ville. En cons πequence, le nombre de mises en chantier avoisine les

70.000 logements en 2005, soit entre trois et quatre fois le volume de l'Ile de France (source :
Minist fiere espagnol de l'Equipement).

BARCELONE et son agglom πeration

Population agglom πeration* PIB par habitant Taux de ch°omage***

(en k5)**

4,1 millions 22 6,6 %

Sources :
* INSEE (2005)
** Eurostat (2003)
*** INE (2005)

La Catalogne est une des r πegions les plus dynamiques d'Europe, avec une population de

7 millions d'habitants. Barcelone et sa p πeriph πerie exercent une grande attractivit πe, sur le plan

europ πeen, de nombreuses soci πet πes y ayant leur si fiege. La Catalogne est aussi la premi fiere

destination touristique d'Espagne, avec 14 millions de visiteurs en 2005.

Les pouvoirs publics s'emploient fia poursuivre le d πeveloppement πeconomique de la r πegion

catalane, notamment dans le cadre du projet de l'Euror πegion Pyr πen πees-M πediterran πee

(17 millions d'habitants) et en favorisant les activit πes fia forte valeur ajout πee (Biocluster
Catalan en 2005, d πeveloppement du secteur a πeronautique, etc.). Depuis sa transformation

profonde pour les Jeux Olympiques de 1992, Barcelone poursuit la consolidation de sa

position de m πetropole πeconomique europ πeenne majeure.

Comme fia Madrid, et malgr πe les barri fieres naturelles de la mer et de la montagne, l'oÅre de

programmes de logements neufs est πelargie vers des r πegions plus πeloign πees de Barcelone et

des quatre grandes villes satellites (Badalone, Hospitalet, Sabadell et Terrassa), les terrains

πetant disponibles fia des prix raisonnables. Le Groupe est en particulier actif dans les r πegions

de G πerone et de Tarragone.

Le nombre de mises en chantier dans l'agglom πeration barcelonaise d πepasse πegalement

largement le niveau de l'Ile de France, avec un niveau de 53.000 en 2004 (source : INE). Les

prix du logement ont augment πe de 9,6 % en 2005, hausse πelev πee mais toutefois plus mod πer πee

que la hausse annuelle maximale de 20,2 % observ πee au 2 fieme trimestre 2004 (source BBVA).

VALENCE et son agglom πeration

Population agglom πeration* PIB par habitant Taux de ch°omage***

(en k5)**

1,4 million 18 7,0 %

Sources :
* INSEE (2005)
** Eurostat (2003)
*** INE (2005)

Valence est la troisi fieme ville d'Espagne et constitue la - porte maritime / de Madrid. Son

dynamisme πeconomique se traduit par une croissance de 3 % en 2005 sup πerieure fia la

moyenne europ πeenne. La ville et la r πegion m fienent une politique de grands travaux qui

verront notamment l'ouverture d'une ligne de train fia grande vitesse entre Madrid et Valence,

r πeduisant la dur πee de transport fia seulement une heure et demie. La ville devrait par ailleurs

b πen πeÑcier du programme d'investissements signiÑcatifs induit par la Coupe de l'America en

2007. Dans ce contexte, le secteur du BTP est un πel πement majeur de la croissance

πeconomique de Valence et conna° t une forte croissance : °5,1 % en 2005 et °4,4 % en 2004

(source : Missions Economiques).
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Valence est par ailleurs seulement l'une des trois r πegions d'Espagne o fiu la croissance des prix

du march πe r πesidentiel a encore acc πel πer πe en 2005 avec une augmentation annuelle de 14,8 %

(source : BBVA) malgr πe un niveau πelev πe de mises en chantier en 2004 avec pr fies de

29.000 logements (source : INE).

6.2.3 Pr πesentation g πen πerale du march πe immobilier en Allemagne

Fort de ses 39,4 millions de m πenages fia la Ñn de l'ann πee 2005, le march πe allemand est le plus

grand march πe r πesidentiel d'Europe. Toutefois, le march πe immobilier r πesidentiel a connu au

cours des derni fieres ann πees une πevolution fonci fierement diÅ πerente de celle des march πes

espagnols et fran•cais avec un contexte de recul des mises en chantier et de stagnation des

prix.

Prix de l'immobilier r πesidentiel en Allemagne
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DiÅ πerents facteurs ont pes πe jusqu' fia ce jour sur le dynamisme du march πe immobilier

r πesidentiel. La croissance r πeduite de l' πeconomie allemande, qui a πet πe aÅect πee par la

r πeuniÑcation, a provoqu πe une baisse du pouvoir d'achat, limitant actuellement les d πepenses

des m πenages allemands dans l'immobilier r πesidentiel.

Le Groupe estime que le march πe r πesidentiel allemand est fia un point bas, propice au

renforcement de sa pr πesence dans la perspective d'une am πelioration durable. Des signes

encourageants sont en eÅet discernables :

‚ apr fies des ann πees de faiblesse, l' πeconomie allemande, 1er exportateur mondial, montre des

signes de reprise en 2006, avec une croissance du PIB attendue entre 1,5 % et 2 %

(source : Eurostat). Par ailleurs, comme l'indique le graphique ci-dessous, l'indice de

conÑance des entreprises IFO a atteint 103,3 au 1er trimestre 2006, son point le plus haut

depuis quinze ans (source : IFO). EnÑn, la baisse du ch°omage s'est prolong πee depuis

2005 pour atteindre 10,6 % en juillet 2006 (source : Federal Labor OÇce);
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Indice IFO de conÑance des entreprises

Source : IFO

‚ l'oÅre de logements neufs, tomb πee fia un niveau tr fies bas depuis 2000 et jusqu'en 2006 avec

seulement 240.000 mises en chantier autoris πees, contre pr fies de 700.000 en 1994, pourrait

cr πeer un d πeÑcit de logements fia moyen terme (source : Bundesbank) ;

D πelivrance des permis de construire (en milliers)
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‚ A titre de comparaison, moins de 3 logements nouveaux pour 1.000 habitants ont πet πe

construits en Allemagne en 2005 contre 15 en Espagne. L'oÅre ne permet pas par ailleurs

le renouvellement n πecessaire des logements construits dans les ann πees 50 et 60 (source :
rapport de secteur HSBC Ì Mai 2006).

‚ au niveau d πemographique, crit fiere pr πepond πerant pour la demande de logements, le

nombre de foyers a augment πe depuis plusieurs ann πees pour atteindre 39,4 millions fia la Ñn

39



2005, soit 193.000 de plus qu'en 2004. Ces tendances d πemographiques, en particulier la

diminution du nombre de personnes par foyer, vont supporter la demande de logements,

comme le montrent les projections jusqu'en 2020 ci dessous (source : Bundesamt fur
Bauwesen und Raumordnung).

Nombre de foyers 1990-2020 (millions)

(Source : Bundesamt fur Bauwesen und Raumordnung)

Par ailleurs, au del fia de l' πevolution globale de la population allemande, des Öux d πemographi-

ques importants ont lieu entre r πegions, d πetermin πes en priorit πe par le contexte πeconomique et

le niveau de ch°omage. Ces mouvements expliquent la disparit πe des situations πeconomiques

selon les r πegions. En particulier, les agglom πerations de M unich et Francfort font preuve d'un

fort dynamisme πeconomique, cr πeateur de Öux d πemographiques positifs.

‚ l'indice de revenu des m πenages allemands πevolue favorablement dans un contexte de

baisse de l'indice de prix des appartements, cr πeant la situation la plus avantageuse depuis

treize ans en terme de pouvoir d'achat immobilier des m πenages rapport πe au prix du

march πe (source : Bulwien Gesa, GEWOS, DeStatis, Deutsche Bundesbank, Statistisches
Bundesamt) :
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Indices de revenus par foyer et indice de prix des appartements

Source : Bulwien Gesa, GEWOS, DeStatis, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt (1995 • 100)

‚ la faiblesse historique des taux d'int πer°et, coupl πee fia l' πevolution des revenus des m πenages,

cr πeent une augmentation importante de la capacit πe d'achat immobilier des m πenages

allemands, de mani fiere tr fies marqu πee ces derni fieres ann πees (source : BudwienGesa,
GEWOS, DeStatis, Deutsche Bundesbank) :

Pouvoir d'achat, revenu des m πenages et taux d'int πer°ets

0

40

80

120

160

200

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

3

4

5

6

7

8

9

%

Indice de revenu par foyer Taux d'intérêt (%) Pouvoir d'achat brut
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‚ le faible niveau des prix de vente immobiliers cr πee par ailleurs un arbitrage de plus en

plus favorable fia l'acquisition plut°ot qu' fia la location, comme le montre ci-dessous

l' πevolution depuis 2000 des deux indices des loyers et des prix d'appartements (sources :
BudwienGesa, DeStatis) :
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Evolution de l'indice des loyers et des prix des appartements
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‚ enÑn, le potentiel d'am πelioration du march πe allemand est soulign πe par un taux de

propri πetaire encore tr fies faible en comparaison de ses voisins europ πeens : 43 % en

Allemagne en 2003 contre 56 % en France et 85 % en Espagne d'apr fies une enqu°ete

ERA Ì Observatoire de la Franchise. Ce taux de propri πetaire devrait augmenter, en

particulier du fait du vieillissement de la population et des besoins croissants de

logements pour la retraite (source : rapport de secteur HSBC Ì Mai 2006).

Le Groupe est pr πesent depuis plusieurs ann πees dans les agglom πerations de MUNICH, et

BERLIN. Selon le rapport Healey and Baker de 2005, ces deux m πetropoles font partie des

dix villes europ πeennes les plus attractives pour y implanter une activit πe πeconomique.

L'acquisition de Zapf, r πealis πee en avril 2006, πetend par ailleurs la pr πesence du Groupe sur le

territoire allemand, notamment autour des agglom πerations majeures d'ESSEN, comprenant

notamment les villes de Cologne, D usseldorf et Dortmund (10 millions d'habitants),

FRANCFORT(1,5 million d'habitants) et STUTTGART (1,2 million d'habitants), ainsi

qu'au nord de la Bavi fiere.

M μUNICH et son agglom πeration

Population agglom πeration* PIB par habitant Taux de ch°omage***

(en k euros)**

1,7 million 38 7,2 %

Sources :
* INSEE (2005)
** Eurostat (2003)
*** Jones Lang Lasalle (2006)

La r πegion de M unich, la Bavi fiere, est l'une des plus riches, dynamiques et innovantes

d'Allemagne. Apr fies une phase de forte croissance, Munich a subi un ralentissement de son

activit πe πeconomique, mais reste bien positionn πee par rapport au reste de l'Allemagne. Par

ailleurs, la r πegion de Bavi fiere va investir 50 millions d'euros dans la cr πeation de 19 - centres de

croissance / dans les cinq ans, aÑn de continuer fia alimenter le dynamisme πeconomique,

industriel et scientiÑque de la r πegion.

La Bavi fiere est par ailleurs le premier march πe immobilier allemand, b πen πeÑciant de Öux

d πemographiques positifs du fait de sa bonne sant πe πeconomique, et en particulier de son taux

de ch°omage relativement faible. Le march πe munichois de l'immobilier r πesidentiel πevolue en

42



cons πequence dans un contexte πeconomique favorable, avec en particulier un pouvoir d'achat

relativement πelev πe des m πenages.

BERLIN et son agglom πeration

Population agglom πeration* PIB par habitant Taux de ch°omage***

(en k euros)**

3,8 millions 23 18,5 %

Sources :

* INSEE (2005)

** Eurostat (2003)

*** Jones Lang Lasalle (2006)

A la suite de la r πeuniÑcation, Berlin a b πen πeÑci πe de tr fies importants investissements publics qui

en font aujourd'hui une m πetropole moderne aux infrastructures r πecentes et situ πee dans le

c˙ur g πeographique de l'Union Europ πeenne. Mais l'activit πe πeconomique est insuÇsante.

La d πet πerioration de l'environnement πeconomique s'est toutefois ralentie ces derniers mois, et

des signes de reprise sont visibles : en particulier une augmentation marqu πee des cr πeations

d'entreprises. Avec ses faibles co°uts immobiliers et ses aides πeconomiques, Berlin devient un

lieu privil πegi πe des entrepreneurs allemands pour cr πeer leur entreprise.

La faiblesse des prix de l'immobilier fait de Berlin l'une des capitales les moins ch fieres

d'Europe, fia 40 % en dessous de la moyenne des prix des autres capitales europ πeennes

(Source : Enqu °ete ERA). Ce niveau des prix des logements explique l'arriv πee massive

d'investisseurs πetrangers d πesireux d'entrer sur le march πe immobilier r πesidentiel berlinois dans

la perspective d'un rebond attendu fia terme de la capitale allemande. Le Groupe, pour sa part,

reste fia court terme tr fies s πelectif sur le foncier qu'il acquiert, privil πegiant le d πeveloppement de

programmes de taille r πeduite situ πes dans le c˙ur de la ville.

FRANCFORT et son agglom πeration

Population agglom πeration* PIB par habitant Taux de ch°omage***

(en k euros)**

1,5 million 32 9,3 %

Sources :
* INSEE (2005)

** Eurostat (2003)

*** Jones Lang LaSalle (2006)

Francfort est un centre europ πeen majeur d'aÅaires et de services au c˙ur de la r πegion Rhein-

Main. C'est une ville tr fies internationale et la plus grande place Ñnanci fiere du continent. Sa

situation centrale, ses excellentes infrastructures avec notamment le plus grand a πeroport du

continent, sa concentration d'entreprises, ax πees sur le futur et son caract fiere international

placent Francfort parmi les villes europ πeennes les plus attirantes pour une entreprise (en

troisi fieme position dans le rapport Healey and Baker depuis 1990).

ESSEN et son agglom πeration

Population agglom πeration* PIB par habitant Taux de ch°omage***

(en k euros)**

10,1 millions 32 9,5 %

Sources :

* INSEE (2005)

** Eurostat (2003)

*** Bundesagentur f  ur Arbeit (2005)
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Essen se trouve dans la r πegion de Nordrhein-Westfalen, qui a la plus forte population

(10,1 millions de personnes) et la plus grande densit πe (530 habitants au km2) Ì des seize

r πegions f πed πerales allemandes. L'agglom πeration d'Essen est class πee par la base de donn πee

G πeopolis de l'INSEE comme la plus grande agglom πeration de l'Union Europ πeenne en

nombre d'habitants. Elle regroupe en particulier les villes d'Essen, D usseldorf, Cologne,

Dortmund et Duisbourg.

STUTTGART et son agglom πeration

Population agglom πeration* PIB par habitant Taux de ch°omage***

(en k euros)**

1,2 million 32 6,7 %

Sources :

* INSEE (2005)

** Eurostat (2003)

*** Bundesagentur f  ur Arbeit (2005)

L'agglom πeration de Stuttgart se distingue par une activit πe πeconomique sup πerieure fia la

moyenne allemande, comme l'illustre son taux de ch°omage de 6,7 % en Ñn 2005 fia comparer

au taux de 11,0 % pour le pays (source : Bundesagentur f  ur Arbeit). La r πegion de Stuttgart

enregistre aussi la plus haute densit πe en instituts scientiÑques et de recherche, ainsi que le

plus grand nombre de d πep°ots de brevets, parmi les grandes agglom πerations urbaines

d'Allemagne (source : Verban Region Stuttgart).

6.2.4 Pr πesentation g πen πerale des autres march πes immobiliers

En dehors de sa base sur les agglom πerations fran•caises, espagnoles et allemandes, LNC est

πegalement pr πesente fia LISBONNE, au Portugal, fia VARSOVIE, en Pologne, et fia JAKARTA,

en Indon πesie.

LISBONNE et son agglom πeration

Population agglom πeration* PIB par habitant Taux de ch°omage**

(en k euros)**

2,4 millions 19 5,9 %

Sources :

* INSEE (2005)

** Eurostat (2003)

L' πeconomie portugaise b πen πeÑcie de fondamentaux πeconomiques sains et proÑte du dyna-

misme πeconomique de l'Espagne. Le march πe de l'immobilier r πesidentiel est toutefois pour le

moment en bas de cycle, comme l'indique le nombre de logements autoris πes, depuis 1999

(source : BBVA) :

Ì 2003 : 85 000

Ì 2004 : 78 000

Ì 2005 : 75 000

Avec 2,4 millions d'habitants, Lisbonne est la troisi fieme agglom πeration de la p πeninsule

ib πerique. Sa croissance d πemographique est la plus forte des r πegions du Portugal. Cette

tendance devrait se poursuivre : les pr πevisions de population de l'agglom πeration dans le futur

sont de plus de 4 millions d'habitants en 2015-2020.

Lisbonne est par ailleurs situ πee au c˙ur de la r πegion la plus riche du Portugal. Le march πe

immobilier y b πen πeÑcie, comme en Espagne, d'une tradition d'accession fia la propri πet πe et du

d πeveloppement de l'immobilier touristique.
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VARSOVIE et son agglom πeration

Population agglom πeration* PIB par habitant Taux de ch°omage***

(en k euros)**

2,1 millions 10 6,3 %

Sources :

* INSEE (2005)

** Eurostat (2003)

*** REAS Consulting (2005)

La Pologne est le plus grand march πe immobilier r πesidentiel d'Europe Centrale avec environ

100.000 livraisons par an. La capitale Varsovie se d πemarque avec un fort dynamisme

πeconomique reÖ πet πe par un taux de ch°omage pr fies de trois fois inf πerieur fia celui du pays en

2005 (6,3 % contre 18,0 % ) (source : REAS Consulting). Le taux d'urbanisation est encore

faible en Pologne et Varsovie n'h πeberge actuellement qu'environ 5 % de la population

polonaise.

Le march πe immobilier r πesidentiel se distingue par une forte demande en gamme moyenne,

avec un d πeÑcit de logements fia Varsovie qui se situerait entre 100.000 et 200.000 logements.

Le march πe de l'oÅre est tr fies fragment πe avec une domination de promoteurs de petite taille :

plus de 55 % des promoteurs pr πesents sur le march πe n'avaient r πealis πe qu'un seul programme

en 2005 (source : REAS Consulting). EnÑn, l'acc fies au cr πedit est facile et dans plus de la

moiti πe des cas, l'apport personnel repr πesente moins de 10 % du prix d'acquisition. Par

ailleurs, depuis l'adh πesion de la Pologne fia l'Union Europ πeenne en mai 2004, le nombre

d'acqu πereurs investisseurs πetrangers fia Varsovie est en constante augmentation du fait

d'anticipations de forts retours sur investissement (source : Knight Frank, Residential Review
2006).

JAKARTA et son agglom πeration

Population agglom πeration* PIB par habitant Taux de ch°omage**

(en k euros)**

20,1 millions 4 14,7 %

Sources :

* INSEE (2005)

** BPS (2004)

L'Indon πesie est un pays de plus de 200 millions d'habitants, tr fies accessible aux capitaux

πetrangers, o fiu la croissance πeconomique conna° t un rythme annuel de l'ordre de 5 %. Jakarta,

la capitale et p°ole πeconomique du pays, est une m πetropole tr fies πetendue comptant plus de

20 millions d'habitants et o fiu la demande de maisons individuelles est forte, la main d'˙uvre

peu ch fiere et abondante.

Le pays est toutefois aÅect πe, depuis juin 2005, par un fort taux d'inÖation (plus de 10 %

estim πe en 2006) et des taux d'int πer°et πelev πes (autour de 20 %) p πenalisant la client fiele

souhaitant recourir au Ñnancement par emprunt, et impactant de ce fait le march πe

immobilier r πesidentiel. (source : BPS). Cependant, le recours fia l'emprunt est moins syst πema-

tique que dans les autres pays o fiu le Groupe est pr πesent.

Les perspectives de ce march πe r πesidentiel sont pourtant prometteuses fia moyen terme gr°ace

au d πeveloppement d'une classe moyenne soucieuse de poss πeder sa propre maison avec son

terrain. La richesse du pays, le dynamisme de la r πegion asiatique et le potentiel

d πemographique de Jakarta annoncent donc des besoins en logement de qualit πe sans cesse

plus importants.
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6.3 DESCRIPTION DES ACTIVITES DU GROUPE

6.3.1 Logement

6.3.1.1 R πesum πe des activit πes de logement

Le Groupe est sp πecialis πe dans l'activit πe de promotion de logements neufs, principalement

sous la forme de logements collectifs (appartements) mais πegalement de logements semi

collectifs et de maisons individuelles group πees.

Il se positionne principalement dans le march πe de milieu de gamme dans les grandes

agglom πerations de l'Union Europ πeenne, avec des prix par m2 allant majoritairement de 2.500

fia 5.000 euros.

Fid fiele fia son slogan - Nous concevons votre espace de vie /, la politique du Groupe est de

r πealiser des logements con•cus pour exploiter au mieux la surface habitable par la fonctionnal-

it πe des plans int πerieurs, oÅrir des pi fieces de vie souvent prolong πees d'un balcon, d'une terrasse

ou d'un jardin privatif et proÑter d'un espace vert paysag πe.

Etapes cl πe d'un programme classique de promotion r πesidentiel:

Recherche et s πelection fonci fiere

Obtention du permis de construire

Pr πe-commercialisation du programme (contrats de r πeservation)

Achat du terrain

Commercialisation du programme (contrats de vente)

Construction

Livraison

Service apr fies-vente

Les principaux indicateurs de suivi de l'activit πe utilis πes par le Groupe sont :

‚ les r πeservations : elles repr πesentent les promesses d'achat sign πees sous seing priv πe pour

lesquelles un d πep°ot de garantie a πet πe encaiss πe et le d πelai de r πetractation est expir πe.

‚ les signatures : elles repr πesentent les ventes notari πees. Elles sont d πeterminantes pour le

d πegagement des r πesultats en France.

‚ Livraisons : correspond fia la d πelivrance au sens du Code civil, c'est fia dire, s'agissant

d'immeubles batis, fia la remise des cl πes fia l'acqu πereur.

‚ le carnet de commandes (backlog) : en France, le carnet de commandes correspond fia la

somme de la part non encore reconnue en comptabilit πe du chiÅre d'aÅaires sur les ventes

de logements sign πees et le chiÅre d'aÅaires attendu sur les logements r πeserv πes et non

encore sign πes. A l' πetranger, le carnet de commande repr πesente le chiÅre d'aÅaires attendu

sur les logements non encore livr πes. Il est exprim πe en Equivalent Logement (EQL) et en

ChiÅre d'aÅaires (• EQL £ PUM HT).

‚ le portefeuille foncier ma° tris πe : il repr πesente les terrains ma° tris πes sous forme de

promesse de vente qui permettent au Groupe, sous la r πeserve de lev πee des conditions

suspensives, de disposer d'une visibilit πe sur son activit πe future. Ce portefeuille est mesur πe

en nombre de logements non encore r πeserv πes et est estim πe en chiÅre d'aÅaires potentiel

(• EQL £ PUM HT)
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Le tableau suivant donne un πetat du portefeuille foncier ma° tris πe fia Ñn de p πeriode, exprim πe en

nombre de logements non encore r πeserv πes (EQL) et en chiÅre d'aÅaires potentiel

(• EQL £ PUM HT).

1er semestre 2006 2005 2004 2003

PAYS Nb de lots en millions d'5 Nb de lots en millions d'5 Nb de lots en millions d'5 Nb de lots en millions d'5

France ÏÏÏÏÏÏ 2 821 537 2 964 529 2 838 434 2 775 403

Espagne ÏÏÏÏÏ 1 256 322 983 206 1 147 220 812 137

Allemagne ÏÏÏ 405 121 264 76 314 95 70 16

Portugal ÏÏÏÏÏ 120 24 129 26 150 28 109 20

Indon πesie ÏÏÏÏ 485 40 159 15 245 22 92 13

Total ÏÏÏÏÏÏÏ 5 087 1044 4 499 852 4 694 799 3 858 589

Les donn πees Ñgurant dans le tableau ci-dessus prennent comme hypoth fieses (i) la lev πee de

l'int πegralit πe des conditions suspensives, (ii) l'exploitation eÅective de l'ensemble des terrains

ma° tris πes (iii) la commercialisation de l'int πegralit πe des lots et (iv) la vente desdits lots au

prix unitaire moyen retenu dans les hypoth fieses. En cons πequence, le Groupe ne donne aucune

assurance ni aucune garantie sur la r πealisation des donn πees chiÅr πees y Ñgurant.

Le tableau suivant donne pour l'exercice clos le 31 d πecembre 2005 un πetat du nombre de

logements r πeserv πes, sign πes et livr πes aupr fies du Groupe et leur prix moyen (TTC) :

R πeservations Signatures Livraisons Prix Moyen

en unit πe d'habitation en unit πe d'habitation en unit πe d'habitation en euros

Paris ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 729 792 695 190 500

LyonÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 165 231 189 200 000

Marseille ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 227 200 300 242 000

Cannes-Nice ÏÏÏÏÏÏÏÏ 109 101 105 301 000

Sous-total France ÏÏÏÏ 1 230 1 324 1 289 208 000

BarceloneÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 83 86 78 255 000

Madrid ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 321 237 404 285 000

Valence ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì Ì Ì Ì

Berlin ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 36 36 30 259 000

Munich ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 134 138 68 254 000

Lisbonne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 20 22 187 000

Jakarta ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 85 84 46 143 000

Sous-total Etranger ÏÏ 682 601 648 249 000

Total LNC Logement 1 911 1 925 1 937 221 000

6.3.1.2 Principes directeurs et strat πegie de d πeveloppement

LNC entend poursuivre sa strat πegie de d πeveloppement dans les grandes agglom πerations de

l'Union Europ πeenne d'une part, en confortant sa pr πesence dans ses implantations actuelles, et

d'autre part en d πemarrant d'autre part une activit πe dans de nouvelles agglom πerations

soigneusement s πelectionn πees.

A ce titre, le Groupe entend :

‚ conforter les bases fran•caises et espagnoles, actuellement les plus dynamiques, comme

cela a πet πe fait avec le d πemarrage de l'implantation fia Valence (Espagne) en 2005 ;

‚ r πeussir pleinement l'implantation en Allemagne, apr fies l'acquisition de Zapf r πealis πee en

avril 2006. La couverture g πeographique du Groupe en Allemagne est maintenant large et

regroupe CONCEPT BAU et Zapf ;

‚ πetudier, en priorit πe, les m πetropoles d'Europe centrale au sein de l'Union Europ πeenne, aÑn

de cr πeer des relais durables de croissance, sans n πegliger des opportunit πes hors Union

Europ πeenne ;
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Dans cette d πemarche, LNC s'impose les principes directeurs suivants :

‚ plut°ot qu'une strat πegie de parts de march πe, privil πegier la r πealisation de projets r πemun πer-

ateurs, πeventuellement complexes, si n πecessaire de taille cons πequente (plus de

100 logements) ;

‚ se concentrer dans le domaine du logement de qualit πe en gamme moyenne ;

‚ prendre en compte les cycles immobiliers.

Pour la poursuite de ce d πeveloppement d'implantations nouvelles en France et fia l' πetranger, le

Groupe entend mettre en ˙uvre les moyens suivants :

‚ πetudier, en priorit πe, le d πeveloppement par acquisitions de petits/moyens promoteurs

locaux, pour conforter les implantations existantes (y compris en France) et/ou acc πel πerer

de nouvelles implantations ;

‚ utiliser les eÅectifs existants, essentiellement en France, pour d πemarrer puis encadrer le

d πeveloppement d'implantations dans de nouveaux pays europ πeens ;

‚ s'appuyer sur un si fiege en France, parfaitement r°od πe au suivi et au contr°ole de ses Ñliales

πetrang fieres, dont il tient les tableaux de bord pr πecis : Ñnances, ressources humaines,

contr°oles internes, tr πesorerie, juridique, etc.

‚ b πen πeÑcier pour son d πeveloppement fia l' πetranger de l'implication πetroite du comit πe de

direction de LNC, notamment en ce qui concerne la r πepartition du suivi des Ñliales

πetrang fieres entre les diÅ πerents membres de ce Comit πe ;

‚ continuer de conserver les atouts du Groupe dans chaque implantation : la qualit πe des

πequipes et l'optimisation de chaque projet permettant de cr πeer la valeur immobili fiere et de

pr πeserver la marge brute.

A ce jour d πej fia, chaque implantation dans une nouvelle agglom πeration n'est valid πee qu'apr fies

une πetude d πetaill πee de sa pertinence pour les r πesultats fia moyen terme du Groupe. Cette πetude

est r πealis πee par la Direction du d πeveloppement international et soumise au Comit πe de

direction de LNC. Les crit fieres principaux utilis πes pour cette πevaluation sont les suivants :

‚ taille de l'agglom πeration, de son march πe r πesidentiel neuf, et importance de l'oÅre

fonci fiere ;

‚ rentabilit πe des projets immobiliers, en particulier co°ut des terrains ;

‚ dynamisme πeconomique de l'agglom πeration et perspectives de croissance ;

‚ possibilit πe de reprise d'une πequipe existante ou capacit πe fia recruter/mettre en place une

πequipe de talent ;

‚ environnement juridique et Ñscal ma° tris πe

6.3.1.3 Produits

Le Groupe, sous les marques - Les Nouveaux Constructeurs / et - Premier / en France, la

marque - Premier / en Espagne, Portugal et Indon πesie, et les marques - Premier /, - CON-

CEPT BAU/ et - Zapf / en Allemagne, construit et commercialise des logements neufs

destin πes fia l'accession fia la propri πet πe et, dans une moindre mesure, fia l'investissement locatif.

Le Groupe se sp πecialise dans le logement de qualit πe pour la classe moyenne, segment qui

correspond g πen πeralement fia la demande la plus forte et la plus stable. Suivant les sp πeciÑcit πes

de chaque march πe, le Groupe r πealise des immeubles collectifs d'appartements et/ou des

maisons en village.

Le Groupe d πeÑnit ses produits selon la client fiele vis πee par chaque Ñliale, fia la suite d' πetudes

r πealis πees par l' πequipe locale en fonction de son exp πerience et, πeventuellement, d' πetudes

externes quand il est n πecessaire d'obtenir un avis ind πependant du Groupe.
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Le Groupe propose toutes les tailles de logement (du studio au grand appartement de plus de

5 pi fieces et des maisons de 3 fia plus de 6 pi fieces). Certains programmes incluent des parties

communes avec parc privatif et installations sportives (piscine).

Le choix du site est absolument d πeterminant dans le succ fies d'un nouveau programme

immobilier. Il est r πealis πe gr°ace fia la comp πetence et l'exp πerience des πequipes locales de

d πeveloppement, et l'implication tr fies en amont du directeur de programmes ou du directeur

de la Ñliale responsable. Chaque site doit πegalement °etre valid πe par le Directoire de LNC, qui

donne syst πematiquement son accord pr πealable fia pour l'acquisition de chaque terrain. M°eme

si des sp πeciÑcit πes interviennent selon les programmes et les agglom πerations concern πes, les

sites sont en g πen πeral choisis pour leur accessibilit πe, leur visibilit πe commerciale, leur

environnement, la proximit πe des commerces, πecoles et principaux moyens de transport.

Dans chaque programme, le Groupe donne fia ses clients la possibilit πe de personnaliser leur

logement parmi une liste pr πed πeÑnie d'options. Cette liste est cependant limit πee aÑn de

permettre au Groupe de produire des logements avec des co°uts et des d πelais ma° tris πes et de

maintenir une rentabilit πe conforme fia ses objectifs.

6.3.1.4 Clients

Si le Groupe est novateur dans son choix de d πeveloppement fia l' πechelle europ πeenne, il a, dans

toutes ses implantations, une approche traditionnelle de commercialisation fia partir d'un

bureau de vente g πen πeralement implant πe sur le terrain m°eme visant principalement la

client fiele locale habitant fia proximit πe du programme (- zone 1 / de la strat πegie commerciale

du Groupe).

Par son positionnement prioritaire vers la client fiele des acc πedants, aussi bien dans son choix

des terrains que dans sa d πeÑnition de produit, le Groupe se trouve relativement moins

d πependant que la plupart de ses confr fieres sp πecialis πes fia l' πevolution des dispositifs Ñscaux

d'incitation fia l'investissement locatif. Ainsi, en France, 53 % des clients LNC πetaient

acqu πereurs en 2005 contre 44 % dans l'ensemble de la profession (source : FPC).

6.3.1.5 Implantations g πeographiques

Le Groupe r πealise son chiÅre d'aÅaires de promotion de logements neufs fia partir de ses

implantations dans les agglom πerations suivantes :

‚ Paris et l'Ile de France

‚ Lyon et son agglom πeration
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‚ Marseille et son agglom πeration

‚ Cannes Ì Nice et les Alpes Maritimes

‚ Berlin et son agglom πeration (pr πesence directe LNC et par l'interm πediaire de Zapf)

‚ Munich et son agglom πeration (pr πesence directe LNC et par l'interm πediaire de Zapf)

‚ Francfort et son agglom πeration (avec Zapf)

‚ Essen et le bassin de la Ruhr (avec Zapf)

‚ Stuttgart et son agglom πeration (avec Zapf)

‚ Bayreuth et le nord de la Bavi fiere (avec Zapf)

‚ Madrid et son agglom πeration

‚ Barcelone et son agglom πeration

‚ Valence et son agglom πeration

‚ Lisbonne et son agglom πeration

‚ Varsovie et son agglom πeration

‚ Jakarta et l'agglom πeration de Jabotabek

Les 15 agglom πerations europ πeennes o fiu le Groupe est pr πesent comprennent 13 des 40 plus

grandes agglom πerations de l'Union Europ πeenne, avec une population allant de 1,2 fia

9,9 millions d'habitants.

6.3.1.5.1 La France

Le Groupe est pr πesent en France en dans les grandes agglom πerations de Paris, Lyon,

Marseille et Cannes Ì Nice.

Un programme type du Groupe en France est un programme de 60 appartements, compos πes

majoritairement de deux chambres, pour une surface habitable de 60 m2 environ, vendus fia

un prix unitaire moyen de 212.000 Euros, parking et cave compris, soit 3 580 Euros/m2

moyen. Le co°ut du foncier d'un programme de promotion repr πesente en moyenne 2,6 mil-

lions d'euros HT, ou 600 euros le m2 de surface hors ˙uvre nette.

LNC proc fiede fia la recherche fonci fiere, assure la ma° trise d'˙uvre d'ex πecution et commercial-

ise directement ses programmes.

Elle emploie :

Ì fia Paris et en r πegion parisienne, une soixantaine de collaborateurs dans les directions

op πerationnelles et une cinquantaine de collaborateurs au si fiege ;

Ì fia Marseille, une vingtaine de collaborateurs ;

Ì fia Lyon, une vingtaine de collaborateurs ;

Ì dans les Alpes Maritimes, une vingtaine de collaborateurs πegalement.

Le Groupe πetudie la possibilit πe de s'implanter dans une agglom πeration fran•caise suppl πemen-

taire, avec pour condition qu'elle remplisse des crit fieres de taille, qu'elle b πen πeÑcie d'un solde

migratoire positif et qu'elle soit localis πee dans un bassin d'emplois important.

6.3.1.5.2 L'Espagne

Le Groupe est pr πesent fia Madrid et fia Barcelone et s'est plus r πecemment implant πe fia Valence.

Un programme type du Groupe en Espagne est un programme de 60 appartements,

compos πes majoritairement d'appartements de trois chambres, pour une surface habitable de
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80 m2 environ, vendus fia un prix unitaire moyen de 224.000 euros, parking et cave compris,

soit 2.800 euros/m2 moyen. Le co°ut du foncier d'un programme de promotion repr πesente en

moyenne 5 millions d'euros HT, ou 800 euros le m2 de surface hors oeuvre nette.

Le mode de fonctionnement de la Ñliale espagnole est identique fia celui de LNC en France.

Elle proc fiede fia la recherche fonci fiere, assure la gestion de chaque programme immobilier, la

ma° trise d'˙uvre d'ex πecution et la commercialisation. Elle emploie une cinquantaine de

collaborateurs.

6.3.1.5.3 L'Allemagne

Le Groupe est pr πesent historiquement fia M unich et fia Berlin. Plus r πecemment, du fait de

l'acquisition de Zapf, le Groupe est πegalement implant πe dans d'autres grandes agglom πera-

tions allemandes comme Essen, Francfort, et Stuttgart.

Un programme type du Groupe fia M unich se compose d'environ 50 logements fia un prix

moyen de 3.000 euros fia 4.000 euros le m2, pour un co°ut du Foncier de 800 euros fia

1.300 euros le m2 de surface hors oeuvre nette brute.

Un programme type du Groupe fia Berlin se compose d'environ 25 logements, principalement

des maisons, au prix moyen de 255.000 euros fia 2.000 euros le m2, pour un co°ut du foncier de

300 euros le m2 de surface hors oeuvre nette brute.

CONCEPT BAU contrairement aux autres Ñliales du Groupe, n'accomplit qu'une mission

technique partielle de - ma° trise d'˙uvre d'ex πecution /, laquelle est syst πematiquement

partag πee avec des bureaux d' πetudes ext πerieurs au Groupe. Les Ñliales allemandes assurent en

revanche la recherche fonci fiere et la commercialisation de leurs programmes.

Zapf a une activit πe op πerationnelle et fonctionnelle ind πependante de celle des autres soci πet πes

du Groupe (voir paragraphe 6.3.3. du pr πesent document de base). Zapf est pr πesent dans six

r πegions diÅ πerentes : autour de Berlin, Essen, Francfort, M unich, Stuttgart, ainsi qu'au nord

de la Bavi fiere fia partir de son si fiege de Bayreuth.

Le Groupe emploie, hors Zapf, une quarantaine de collaborateurs en Allemagne.

Le Groupe πetudie actuellement la possibilit πe de se d πevelopper dans une autre agglom πeration

allemande, avec pour condition qu'elle soit de taille cons πequente et localis πee dans un bassin

d'emplois important.

6.3.1.5.4 Le Portugal

Le Groupe est pr πesent fia Lisbonne.

Un programme type du Groupe au Portugal est un programme situ πe en Centre Ville ou toute

premi fiere couronne de Lisbonne, comprenant 40 logements d'une superÑcie de 100 m2 pour

un prix moyen de 204.000 euros. Le co°ut du foncier d'un programme de promotion

repr πesente en moyenne 2,9 millions d'euros HT, ou 625 euros le m2 de surface hors ˙uvre

nette.

Le mode de fonctionnement de la Ñliale portugaise est identique fia celui de LNC en France.

Elle proc fiede fia la recherche fonci fiere, la gestion de ses programmes immobiliers, assure la

ma° trise d'˙uvre d'ex πecution et la commercialisation.

Cette Ñliale emploie une dizaine de collaborateurs.

6.3.1.5.5 L'Indon πesie

Le Groupe est pr πesent fia Jakarta. Un programme type du Groupe fia Jakarta se compose de

120 maisons individuelles d'environ 200 m2 habitables, en moyen/haut de gamme, d'un prix

unitaire de vente de 80.000 euros fia 100.000 euros en moyenne, les maisons haut de gamme se

vendant aux alentours de 150.000 euros.
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Bien que les investissements πetrangers soient libres en Indon πesie, le Groupe y a d πevelopp πe un

mode op πeratoire original, dit - joint operation /, avec des promoteurs locaux propri πetaires

fonciers, qui apportent, tout en en restant propri πetaires, des terrains constructibles, le Groupe

apportant pour sa part son savoir-faire en mati fiere de promotion immobili fiere et le besoin en

fonds de roulement. La marge nette est d πegag πee fia la livraison des logements aux clients,

d πeduction faite de la valeur du terrain d πetermin πee d'un commun accord avec le partenaire

foncier, et des honoraires de la Ñliale au titre de ses prestations de direction de programme,

de direction de travaux et de commercialisation. Cette marge nette est partag πee entre

PREMIER INDONESIA et le partenaire local. Le Groupe emploie une quarantaine de

collaborateurs en Indon πesie.

Le Groupe envisage dans le futur de d πevelopper un partenariat avec une soci πet πe de promotion

immobili fiere indon πesienne de renom.

6.3.1.6 D πeroulement des projets et gestion des risques

Le Groupe intervient dans les op πerations de construction de logements neufs qu'il vend soit

en πetat futur d'ach fievement (en France ces ventes sont dites - ventes en πetat futur

d'ach fievement / ou - VEFA /) soit achev πes. Dans ce cadre, le Groupe choisit un terrain,

con•coit avec un architecte un programme immobilier pour des utilisateurs futurs, en assure la

construction et vend les logements r πealis πes. Le Groupe conserve la qualit πe de ma° tre

d'ouvrage jusqu' fia la r πeception des travaux, aÑn de mener fia bien la construction, ainsi que

jusqu' fia la livraison des logements fia chaque acqu πereur, aÑn de satisfaire fia ses obligations de

vendeur d'immeubles neufs.

Les op πerations immobili fieres du Groupe ont πet πe r πealis πees jusqu' fia pr πesent :

Ì en France, par l'interm πediaire de soci πet πes de construction vente (ci-apr fies les - soci πet πes

d'op πerations /) r πegies par les Articles L 211 Ì 1 et suivants du Code de la construction et

de l'habitation et l'article 239 ter du Code g πen πeral des imp°ots, les r πesultats Ñscaux de

chaque op πeration πetant impos πes exclusivement entre les mains des associ πes, soit en ce qui

concerne la part du Groupe, entre les mains de LNC INVESTISSEMENT SA (dite

LNCI, Ñliale fran•caise de LNC fia 99 %), qui contr°ole en principe 60 fia 100 % des soci πet πes

d'op πerations fran•caises.

Les soci πet πes d'op πerations fran•caises du Groupe ont exclusivement la forme juridique soit de

soci πet πes civiles, soit de soci πet πes en nom collectif.

LNC assure syst πematiquement le mandat de - g πerant / de chaque soci πet πe d'op πeration et

cumule ce mandat avec les missions r πemun πer πees de - directeur de programme /, de - ma° tre

d'oeuvre d'ex πecution / des travaux de construction, et de - commercialisateur / des logements

r πealis πes.

Le Groupe a engag πe depuis le 1er janvier 2006 une r πeÖexion strat πegique tendant fia limiter le

nombre de soci πet πes d'op πerations fran•caises ; une soci πet πe d'op πerations ne serait constitu πee fia

l'avenir que pour les programmes immobiliers auxquels le Groupe souhaiterait associer des

partenaires ext πerieurs au tour de table, tout en demeurant g πerant ou co-g πerant (dans le cadre

d'une co-promotion avec un confr fiere ou de la pr πesence d'associ πes institutionnels).

Ì fia l' πetranger, les programmes immobiliers sont conduits directement par les Ñliales du

Groupe, qui assurent la direction de programme, la ma° trise d'˙uvre d'ex πecution

( fia l'exception de l'Allemagne) et la commercialisation. Une soci πet πe d'op πerations dis-

tincte peut °etre cr πe πee, lorsqu'un ou plusieurs partenaires ext πerieurs au Groupe intervien-

nent au tour de table.

S πelection des terrains

LNC en France et chaque Ñliale fia l' πetranger, eÅectue sa propre recherche fonci fiere et ses

πetudes de march πe, en mobilisant les services du d πeveloppement de LNC ou de la Ñliale
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concern πee. Cette d πemarche s'appuie sur l'exp πerience de LNC ou de la Ñliale dans son propre

march πe, sa connaissance des agglom πerations et sa rapidit πe d'ex πecution. Les diÅ πerentes Ñliales

disposent d'un r πeseau d'apporteurs d'aÅaires d πevelopp πe au Ñl des ann πees. Par ailleurs, le

Groupe est souvent consult πe par les am πenageurs, le plus souvent publics, de zones fia urbaniser

dans le cadre d'appels d'oÅres de droits fia construire.

La d πecision de lancer un programme immobilier est prise rapidement : elle n'est jamais

d πel πegu πee et ressort syst πematiquement de la d πecision, prise en commun, par le Directoire de

LNC, le Directeur G πen πeral de la Ñliale πetrang fiere, s'il y a lieu, ou de chaque directeur de

programme fran•cais.

Sur les instructions du Directoire de LNC et du Directeur G πen πeral de la Ñliale πetrang fiere, s'il

y a lieu, le Service du d πeveloppement fait πetablir un r πecapitulatif de l'ensemble des risques

techniques d'un terrain.

Le directeur de programme soumet en outre au Directoire de LNC, qui l'approuve, une Ñche

Ñnanci fiere d πecrivant les grandes lignes du budget pr πevisionnel.

Ce mode op πeratoire en amont, qui exclut toute d πel πegation de la d πecision de lancer un

programme, est appliqu πe strictement de la m°eme fa•con en France et fia l' πetranger.

Validation des projets

La d πecision d'engager la r πealisation d'un projet ressort du Comit πe d'engagement du Groupe.

Le Comit πe d'engagement est compos πe du Pr πesident du Directoire, du Directeur G πen πeral de

LNC, du Directeur d πel πegu πe en charge du D πeveloppement, du collaborateur du d πeveloppe-

ment en charge du projet, du directeur de programme concern πe territorialement ou, le cas

πech πeant, du Directeur g πen πeral de la Ñliale πetrang fiere concern πee.

Le choix de l'architecte est d πeterminant quant fia la qualit πe de la conception et fia la bonne

insertion du projet dans son environnement. Il intervient rapidement sur appel d'oÅres ou de

gr πe fia gr πe.

L'importance de la constructibilit πe et la rentabilit πe pr πevisionnelle du projet envisag πe sont des

crit fieres essentiels. Le Groupe ne retient pas en g πen πeral les projets dont le chiÅre d'aÅaires

hors taxes pr πevisionnel est inf πerieur fia 5 millions d'euros.

Signature des accords fonciers

Le Groupe ach fiete des terrains pour les d πevelopper rapidement. Il n'entre pas dans sa

politique de constituer des portefeuilles fonciers importants, ni d'en acheter fia titre d'investis-

sement fia moyen terme.

Apr fies avoir s πelectionn πe un terrain et obtenu les autorisations requises par ses proc πedures

internes, le Groupe proc fiede fia la signature d'un accord avec le propri πetaire. Il s'agit

g πen πeralement d'une promesse de vente sous conditions suspensives qui doit °etre, pr πealable-

ment fia sa signature, valid πee par la Direction juridique de LNC ou de celle de la Ñliale

πetrang fiere concern πee.

Sauf rares exceptions et dans ce cas pour des terrains exceptionnellement situ πes ou

g πen πerateurs de fortes plus-values fia terme, l'achat par le Groupe est syst πematiquement soumis

fia la condition d'obtention des autorisations administratives n πecessaires pour la r πealisation

d'un programme (obtention du permis de d πemolir, de construire et/ou de lotir d πeÑnitif,

purg πes de tout recours, lorsque de tels recours existent comme c'est le cas en France, en

Espagne et en Allemagne) et πeventuellement fia des conditions sp πeciÑques d'absence de

contraintes particuli fieres telles que celles pouvant °etre li πees fia la nature du sol, fia la pr πesence de

pollution ou d'installations class πees.
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En Allemagne, au contraire des autres pays o fiu le Groupe intervient, il n'est pas sign πe de

promesse de vente, mais une vente ferme, soumise fia la condition r πesolutoire de la non

obtention des autorisations de construire ; le prix du terrain n'est pay πe qu' fia l'obtention de ces

autorisations.

Lorsque la promesse de vente, ou la vente sous condition r πesolutoire lorsqu'il s'agit de

l'Allemagne, est sign πee, la gestion du dossier est conÑ πee fia la direction de programme

concern πee de LNC ou de la Ñliale πetrang fiere.

Autorisations administratives

Apr fies la signature des accords fonciers, LNC ou la Ñliale en charge du projet, assist πee de

l'architecte choisi, d πepose une demande de permis de construire aupr fies des autorit πes

administratives comp πetentes.

L'instruction des demandes d'autorisations administratives se d πeroule dans un d πelai variable

d'un fia quatre mois, selon les villes. Elle fait l'objet d'un suivi πetroit de la part de la Ñliale ou

de la direction de programmes concern πee.

Lorsque des recours de tiers sont pr πevus par la loi nationale, ce qui est le cas en France, en

Espagne et en Allemagne et apr fies obtention des autorisations administratives, il est

syst πematiquement proc πed πe aux d πemarches n πecessaires fia la purge du recours des tiers (en

France, constat de l'aÇchage de l'autorisation de construire sur le terrain et en Mairie).

Lorsque les autorisations administratives sont d πeÑnitivement obtenues, il est proc πed πe fia la

signature de l'acte notari πe d'acquisition du terrain par le Groupe aupr fies de notaires locaux.

Sous-traitants et fournisseurs

Le Groupe choisit ses sous-traitants et fournisseurs de travaux de construction par voie

d'appel d'oÅres par corps d' πetat s πepar πes, πevitant le recours fia des entreprises g πen πerales - tous

corps d' πetat /, dont les prix sont plus πelev πes.

La ma° trise d'˙uvre d'ex πecution, mission technique qui permet d'assurer la coordination des

entreprises des diÅ πerents corps d' πetat dans l'˙uvre de construire, est assur πee par LNC en

France, ou les Ñliales espagnole, portugaise et indon πesienne, qui disposent d'ing πenieurs et

techniciens salari πes.

En Allemagne, la ma° trise d'˙uvre d'ex πecution est sous-trait πee.

Ind πependamment de l'architecte choisi par le Groupe pour chaque programme, un ou

plusieurs bureaux d' πetudes techniques (BET) sp πecialis πes interviennent lors de la d πeÑnition

technique du projet, l' πetablissement des plans d'ex πecution et le dossier de consultation des

entreprises sous-traitantes de travaux.

Le choix de ces intervenants sp πecialis πes tient compte de leur comp πetence, de leur connais-

sance de la ville o fiu se situe le terrain, de leurs conditions Ñnanci fieres, de la qualit πe de leur

organisation et de leurs r πealisations pr πec πedentes.

Pour l'envoi de ses dossiers de consultation aux entreprises de travaux de tous les corps

d' πetat, le Groupe proc fiede fia leur πevaluation pr πealable, par r πegion et par ville et suit en France

un processus certiÑ πe ISO 9001, dont la m πethodologie est transpos πee dans ses Ñliales

πetrang fieres.

Les services techniques de LNC ou, fia l' πetranger, les services techniques de la Ñliale soutenus

par les services techniques du si fiege, v πeriÑent les devis quantitatifs et qualitatifs des

entreprises consult πees.

Le Groupe s'assure de la solidit πe Ñnanci fiere des sous-traitants et fournisseurs et de leur

capacit πe Ñnanci fiere fia assurer la r πealisation de l'op πeration, compte tenu de leur taille et de

celle du programme.
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Le Groupe dispose d'une exp πerience de 35 ans dans la n πegociation des march πes de travaux et

leurs prix.

Il veille particuli fierement fia la s πelection des entreprises de gros ˙uvre, dont l'intervention est

d πeterminante dans le phasage, le respect du planning et la qualit πe de la r πealisation d'une

op πeration de construction vente.

La s πelection rigoureuse des intervenants est conclue par l'accord πecrit du directeur de chaque

programme pour toute signature de march πe de travaux, auquel les plans d'ex πecution sont

annex πes, et du Comit πe de direction de LNC pour la signature du march πe de gros oeuvre.

6.3.1.7 Commercialisation

Politique de marque

En France, le Groupe utilise deux marques pour ses programmes :

Ì La marque historique - Les Nouveaux Constructeurs /,

Ì La marque - Les Nouveaux Constructeurs-Premier /, pour un petit nombre de program-

mes s πelectionn πes pour leur caract fiere innovant.

A l' πetranger, chaque Ñliale utilise la marque - Premier /, πetant pr πecis πe qu'en Allemagne sont

πegalement utilis πees les marques - CONCEPT BAU / et - Zapf /, qui jouissent d'une bonne

reconnaissance sur leurs march πes respectifs.

Modes de commercialisation

Le Groupe utilise les moyens habituels de la profession pour commercialiser ses apparte-

ments/maisons : maquettes, bureaux de vente sur place, publicit πe sur lieu de vente (PLV),

aÇchage, presse, salons sp πecialis πes, marketing direct et tracts. En outre, l'animation de son

site Internet permet au Groupe d'ajouter fia la fr πequentation des programmes et d'orienter des

prospects suppl πementaires vers les programmes qui les int πeressent.

La commercialisation est pour l'essentiel assur πee par LNC en France et les Ñliales fia

l' πetranger, avec leurs moyens propres en personnel et, plus rarement et selon les donn πees du

march πe, avec le support d'agences immobili fieres.

Elle a pour objectif la signature, avec les personnes contact πees, de contrats de r πeservation,

suivis de contrats notari πes de vente.

Le Groupe apporte un soin particulier fia la s πelection, au contr°ole, fia la motivation et fia la

formation de ses πequipes de ventes internes. Son mode de commercialisation traditionnel en

bureau de vente fia proximit πe du chantier explique, dans tous les pays o fiu le Groupe est

pr πesent, le fort taux de futurs r πesidents parmi ses acheteurs, en comparaison avec d'autres

promoteurs.

Le Groupe a d πevelopp πe, au Ñl des ann πees, une forte comp πetence en terme de m πethode de

vente et de suivi commercial, qu'il valorise dans toutes ses implantations, aussi bien en

France qu' fia l' πetranger.

Les vendeurs sont tous form πes fia la m πethode de vente du Groupe, aussi bien en France qu' fia

l' πetranger. Ce souci de formation assure l'homog πen πeit πe de la qualit πe des vendeurs dans toutes

les Ñliales et donne au Groupe une comp πetence forte dans le domaine cl πe de la vente et de la

relation client.

Par ailleurs, le Groupe a mis en place en France un centre d'appel, tous les contacts des

programmes fran•cais appelant ainsi un num πero de t πel πephone unique. Le Groupe a πegalement

d πevelopp πe un outil informatique performant lui permettant de regrouper l'ensemble de ses

contacts fran•cais sous une m°eme base de donn πees.
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6.3.1.8 Organisation op πerationnelle du p °ole logement

Le Groupe est organis πe en directions de programmes (ou agences) dans chaque agglom πera-

tion o fiu il est pr πesent. Une direction de programmes - type / g fiere g πen πeralement entre 8 et

10 programmes en m°eme temps et comporte une vingtaine de collaborateurs, gestionnaires,

commerciaux et techniciens.

Une direction de programmes type est compos πee des collaborateurs suivants :

EÅectif type d'une direction de programmes

Poste Nombre

Directeur de programmes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1

Assistante de direction ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1

Responsable de programmes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1-3

Secr πetaire de programmes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1-2

Directeur du d πeveloppement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1

Responsable du d πeveloppement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1-2

Assistantes de gestion ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2-3

Directeur techniqueÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1

Secr πetaire technique ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1

Directeur de production ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1

Responsables de production ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2-3

Conseillers commerciaux ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4-6

Total collaborateursÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 17-25

La Soci πet πe dispose de quatre directions en Ile de France : fia Paris (2 directions de

programmes qui couvrent Paris intra muros d'une part, le sud et l'ouest de la r πegion

parisienne d'autre part), fia Noisy qui couvre l'est parisien, et fia Franconville qui couvre le nord

de la r πegion parisienne.

LNC dispose πegalement de trois directions en r πegions : fia Lyon, fia Marseille, qui couvre les

Bouches du Rh°one et fia Valbonne qui couvre la r πegion PACA.

Les Ñliales πetrang fieres du Groupe disposent d'un eÅectif comparable fia celui des directions de

programmes, et int fiegrent certaines fonctions supports (directeur Ñnancier et directeur

juridique notamment).

L'organisation en directions de programmes permet l'autonomie signiÑcative des Ñliales

op πerationnelles en mati fiere commerciale et technique, de recherche fonci fiere et de gestion des

πequipes. Elle demeure n πeanmoins soumise au contr°ole centralis πe du si fiege du Groupe fia Paris.

6.3.1.9 Co °ut des programmes

Le tableau ci-dessous illustre la r πepartition du co°ut des programmes moyens fran•cais par type

de co°ut (pour les programmes sign πes sur la p πeriode 2004 fia 2006) :

(en % du CA HT) 2004 2005 2006

Charges fonci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 23,1 % 26,7 % 27,6 %

Travaux de constructionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 54,6 % 49,0 % 49,9 %

Marge brute ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22,3 % 24,3 % 22,6 %

TotalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 100 % 100 % 100 %

6.3.1.10 Mode de Ñnancement des op πerations immobili fieres

Au 30 juin 2006, l'endettement du Groupe est compos πe quasi exclusivement de cr πedits

d'op πerations, par opposition aux cr πedits dits - corporate /, c'est fia dire d'emprunts contract πes
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pour l'acquisition de terrains (- cr πedits terrains /) et la r πealisation des travaux de construction

(- cr πedits travaux /), pour environ 51,3 millions d'euros en France et 55,3 millions d'euros en

Espagne, 45,5 millions d'euros en Allemagne, et 6,7 millions d'euros au Portugal.

Il n'existe pas, au 31 D πecembre 2005 ou au 30 juin 2006, de - cr πedits terrains / ou de - cr πedits

travaux / pour l'Indon πesie.

S'agissant des activit πes conduites en France et en Espagne, il est apport πe les pr πecisions

suivantes :

En France :

Les normes actuelles du Groupe pr πevoient, pour le lancement de chaque programme de

construction vente, un ratio d'emprunt (dit - cr πedit d'op πeration /) maximum sur fonds

propres πegal fia 3, ce qui repr πesente un taux moyen d'endettement r πealis πe d'environ 60 %, pour

assurer le Ñnancement du prix d'achat des terrains puis celui des travaux de construction.

Les taux d'int πer°ets - emprunteur / actuellement et habituellement n πegoci πes par le Groupe

sont calcul πes en taux variable, sur la base de l' EURIBOR 3 mois ° une marge de 100 fia

150 points de base, outre une commission d'engagement de 0,50 %.

Le Groupe s'engage fia ne pas c πeder, sans l'autorisation du pr°eteur, ses parts dans le

programme.

Chaque soci πet πe d'op πerations souscrit g πen πeralement une promesse d'aÅectation hypoth πecaire

au proÑt du pr°eteur, qui peut °etre inscrite fia la conservation des hypoth fieques fia la premi fiere

demande de ce dernier.

Un - cr πedit d'op πeration / se d πecompose en :

Ì Un - cr πedit terrain / (pr°et obtenu par le Groupe pour Ñnancer l'acquisition du terrain fia

b°atir), mis fia disposition apr fies r πealisation des conditions suspensives pr πevues fia chaque

compromis de vente sign πe avec le propri πetaire du terrain et notamment apr fies la

r πealisation de la condition suspensive d'obtention des autorisations administratives de

construire, purg πees de tout recours des tiers, pour les surfaces hors ˙uvres nettes

(- shon /) constructibles anticip πees par le Groupe.

Ì Un - cr πedit travaux / (pr°et consenti pour le paiement des travaux de construction) qui est

mis fia disposition lorsqu'il est justiÑ πe au pr°eteur :

‚ qu'au moins 30 % des logements fia πediÑer ont fait l'objet de la signature d'un - contrat

de r πeservation / en vue de la - vente en πetat futur d'ach fievement /, avec les acqu πereurs

de logements fia πediÑer sur la tranche du programme de construction fia Ñnancer, d'une

part,

‚ et que le march πe de travaux avec l'entreprise de gros oeuvre a πet πe sign πe, d'autre part.

Les principales garanties g πen πeralement octroy πees sont :

Ì Garanties Ñnanci fieres d'ach fievement ;

Ì Garantie de non cession de part ;

Ì Promesse d'aÅectation hypoth πecaire.

Les cas d'exigibilit πe anticip πee dans le cadre des cr πedits d'op πeration sont ceux habituellement

en vigueur dans le cadre de Ñnancement de programmes immobiliers, dont notamment :

Ì action judiciaire ou administrative tendant fia modiÑer ou fia annuler les autorisations

administratives n πecessaires fia la r πealisation du programme Ñnanc πe ;

Ì situation hypoth πecaire non conforme aux d πeclarations de l'emprunteur ;

57



Ì r πesolution de la vente des terrains, assiette fonci fiere du programme immobilier objet du

Ñnancement ;

Ì nantissement des droits sociaux composant le capital de l'emprunteur ou des cr πeances qui

y sont attach πees, notamment les comptes d'associ πes, sans l'accord pr πealable de la

banque ;

Ì absence de souscription de polices d'assurances ;

Ì d πel πegation au proÑt d'un tiers de tout ou partie des apports investis dans le programme ou

de la marge b πen πeÑciaire du programme immobilier.

En Espagne :

Le Groupe y r πealise en direct (c'est- fia-dire sans cr πeation de soci πet πes d'op πerations ad hoc), ses

programmes immobiliers. Le taux moyen d'endettement repr πesente 70 fia 80 % du co°ut total

de r πealisation d'un programme.

Les banques espagnoles sont actuellement moins exigeantes que les banques fran•caises et ne

demandent pas, au moment o fiu les - concours d'op πerations / sont d πebloqu πes, que le nombre

de contrats pr πeliminaires de r πeservation sign πes atteignent au moins 30 % du total des

logements fia vendre. Bien que les banques espagnoles ne l'exigent pas, le Groupe n'engage

pas l'op πeration tant que la commercialisation n'a pas atteint 30 % du programme.

La banque pr°eteuse fait r πealiser pr πealablement fia la mise en place de ses concours une

expertise de valeur, puis prend une hypoth fieque inscrite au Ñchier immobilier espagnol, en

garantie du remboursement de son pr°et.

Les premiers besoins de Ñnancement de l'op πeration, soit 20 fia 30 %, sont couverts par les

fonds propres de la Ñliale Premier Espa¿na.

La banque met en place le - cr πedit terrain / puis lib fiere au b πen πeÑce de la Ñliale les fonds

correspondants au - cr πedit travaux /, au fur et fia mesure de l'avancement de la construction.

La banque Ñnance πegalement les acqu πereurs des logements ; l'acqu πereur est, en pratique,

subrog πe fia la Ñliale dans l'obligation de rembourser le - cr πedit d'op πeration / et ce fia due

concurrence de la partie du prix de son logement payable fia l'acte notari πe, soit environ 80 %

du prix total.
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6.3.1.11 Modalit πes de comptabilisation du chiÅre d'aÅaires

Année N

0

35

90
100

Année N+1 Année N+2 Année N+3

0
12

75

100

CA signé cumulé CA comptable cumulé

Balance financière type – France (base 100 pour le chiffre d'affaires et le résultat)

-2

-53

54

100

Année N Année N+1 Année N+2 Année N+3

Résultat avant impôts en cumulé

Note : Le chiÅre d'aÅaires sign πe et le chiÅre d'aÅaires comptable pr πesent πes dans le tableau ci-dessus sont hors taxes. Le R πesultat avant

imp°ots se comprend comme πetant la marge brute (chiÅre d'aÅaires moins les co°uts fonciers et de construction) d'un programme impact πee

par les co°uts variables associ πes au programme (honoraires, publicit πe et communication, frais Ñnanciers, frais li πes aux GFA, frais

d'hypoth fieques et autres frais Ñnanciers)

Le chiÅre d'aÅaires du Groupe LNC, comptabilis πe au cours d'un exercice, correspond au

montant total des transactions act πees portant sur tous les lots vendus fia la date de cl°oture de

l'exercice, et pond πer πe par le pourcentage d'avancement technique, tel que d πecrit en note 1.4

de l'annexe aux comptes de l'exercice clos le 30 juin 2006.

A contrario, les co°uts de structure (co°uts variables) comprenant les co°uts de vente Ì

honoraires de commercialisation interne et externe et de publicit πe, honoraires de gestion- et

frais Ñnanciers, sont comptabilis πes en charge lorsqu'ils sont encourus.

A ce titre, l'essentiel du chiÅre d'aÅaires est reconnu en ann πee N°1 et en ann πee N°2,

ann πees pendant lesquelles la commercialisation est tr fies signiÑcative et o fiu les travaux sont

r πealis πes. Les diÅ πerences de rythme de reconnaissance du chiÅre d'aÅaires et des co°uts

variables ont pour cons πequence que le r πesultat avant imp°ot :

‚ est n πegatif en ann πee N°1, ann πee o fiu les co°uts variables et notamment les co°uts de

commercialisation sont signiÑcatifs

‚ est positif en ann πee N°2 et N°3, ann πees o fiu la reconnaissance du chiÅre d'aÅaires est

signiÑcativement plus πelev πee.
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Année N

15

70

100

Année N+1 Année N+2

0 0

100

CA signé cumulé CA comptable cumulé

Balance financière type –  Espagne (base 100 pour le chiffre d’affaires et le résultat) 

-49

-197

103 100

Année N Année N+1 Année N+2 Année N+3

Résultat avant impôts en cumulé

En Espagne, le transfert des risques et avantages aux clients n'intervient qu' fia la livraison, soit

lors, voire m°eme apr fies la signature de l'acte authentique. Le chiÅre d'aÅaires est directement

li πe au rythme des livraisons. Avant cette comptabilisation, qui intervient en une seule fois, le

prix de revient des facturations futures est comptabilis πe en stock. Les co°uts de structure sont

eux reconnus fia leur occurrence. A ce titre, le r πesultat avant imp°ots du projet est tr fies n πegatif

pendant les deux premi fieres ann πees, avec un impact tr fies signiÑcatif lors de la deuxi fieme

ann πee.

Année N

18

84

100

Année N+1 Année N+2

0 0

100

CA signé cumulé CA comptable cumulé

Balance financière type – Allemagne / Munich
(base 100 pour le chiffre d'affaires et le résultat)

-114

-198

100

Année N Année N+1 Année N+2

Résultat avant impôts en cumulé

En Allemagne, la m πethode de reconnaissance du chiÅre d'aÅaires et du r πesultat est tr fies

similaire fia celle pratiqu πee en Espagne. En revanche, les programmes du groupe sont

g πen πeralement r πealis πes sur une p πeriode plus courte, et les - programmes type / diÅ fierent selon

les villes.

6.3.2 Immobilier d'entreprise

Le Groupe est presque exclusivement un promoteur de logements neufs et ne r πealise fia ce

jour qu'un seul programme d'immobilier d'entreprise (le Copernic, dans l'est de la r πegion

parisienne).
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Le Groupe souhaite ainsi contr°oler le d πeveloppement de son p°ole d'immobilier d'entreprise

en s'inscrivant dans une logique s πelective, en fonction de projets de qualit πe.

6.3.3 Autres activit πes (Zapf)1

Depuis le 7 avril 2006, le Groupe est actionnaire fia hauteur de 50 % de la soci πet πe allemande

Zapf (Voir chapitre 22 Ì Contrats Importants pour une description d πetaill πee de

l'acquisition).

Zapf est une soci πet πe immobili fiere allemande plus que centenaire, dont le si fiege social est en

Bavi fiere et que LNC a acquise avec trois partenaires Ñnanciers.

6.3.3.1 Pr πesentation

Zapf a πet πe cr πe πe en 1904 et a connu une croissance r πeguli fiere de ses activit πes, pour atteindre en

2005 un chiÅre d'aÅaires consolid πe de 179,4 millions d'euros. La soci πet πe avait πet πe c πed πee en

1999 par la famille du fondateur fia un consortium bancaire dirig πe par des Ñliales sp πecialis πees

de Deutsche Bank. Les πel πements relatifs fia l'acquisition de Zapf et au pacte sign πe entre les

nouveaux actionnaires Ñgurent au chapitre 22 du pr πesent document de base.

Zapf exerce ses activit πes dans deux domaines principaux:

1� La construction promotion de logements neufs en gamme moyenne : Zapf a vendu

209 maisons en 2005, soit un niveau proche de 2004 (207 maisons) et a r πealis πe, dans ce

domaine, un chiÅre d'aÅaires de 79,7 millions d'euros, une marge brute de 14,2 millions

d'euros, repr πesentant 17,8 % du chiÅre d'aÅaires. Le prix unitaire πelev πe des maisons a

conduit, malgr πe la stabilit πe des volumes, fia une progression du chiÅre d'aÅaires de 25,2 %.

En compl πement, l'activit πe - Zapf-Bau / correspond fia la construction d' πel πements de maisons

pr πefabriqu πees vendus fia des tiers, notamment des promoteurs. Cette activit πe inclut toutes les

livraisons de maisons sur des terrains appartenant fia des tiers. Dans ce domaine, o fiu l'activit πe

d πepend de la demande ext πerieure, sans enjeu foncier, Zapf a assur πe le montage de

162 maisons, contre 117 en 2004. Ceci correspond fia un chiÅre d'aÅaires de 23,1 millions

d'euros, en progression de 60 % par rapport fia l'exercice 2004.

2� La construction promotion de garages : Zapf est le leader europ πeen dans ce domaine, avec

une production annuelle de 8.617 unit πes en 2005. L'activit πe - Garages / est un domaine

majeur pour Zapf qui contr°ole, en direct et fia travers Birkenmeier, d πetenue fia 50 %, plus de

20 % du march πe allemand. Dans ce domaine, Zapf a g πen πer πe un chiÅre d'aÅaires de

36,5 millions d'euros.

Zapf a πegalement une activit πe de fabrication et de vente d' πequipements d' πepuration des eaux,

repr πesentant environ 3 % de son chiÅre d'aÅaires consolid πe 2005.

Zapf dispose de deux usines de pr πefabrication et emploie 798 personnes.

6.3.3.2 El πements Ñnanciers

Les πetats Ñnanciers consolid πes de Zapf sont πetablis selon les principes comptables allemands.

Le groupe n'a pas proc πed πe fia une conversion compl fiete des πetats Ñnanciers aux normes IFRS,

mais a identiÑ πe certains retraitements, tels que pr πesent πes dans le tableau - Transition aux

normes IFRS / ci-apr fies. La mise en ˙uvre d'un processus de conversion complet aurait pu

conduire fia l'identiÑcation de retraitements compl πementaires, dont le groupe consid fiere qu'ils

ne sont pas mat πeriels.

1 Les informations sur les πel πements Ñnanciers reposent sur le rapport de contr°ole des comptes annuels des soci πet πes Zapf GmbH et

Birkenmeier au 31 d πecembre 2005 et des rapports de gestion pour l'exercice 2005. Ces documents ont πet πe revus et certiÑ πes, sans r πeserve,

par Pricewaterhouse Coopers et sont πetablis en accords avec les principes comptables allemands. La consolidation des entit πes non

consolid πees et la conversion aux normes IFRS ont πet πe r πealis πees par le Groupe avec l'assistance de ses conseils comptables.
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Zapf a r πealis πe, en 2005, un chiÅre d'aÅaires de 179,4 millions d'euros. Son activit πe est

marqu πee par une forte saisonnalit πe comme l'illustre le tableau ci dessous :

T1 T2 T3 T4

R πepartition du chiÅre d'aÅaires 2005 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 % 20 % 23 % 52 %

Compte de r πesultat pro forma consolid πe au 31 d πecembre 2005 (LNC ° Zapf) :

Au 31 d πecembre
En milliers d'Euros 2005

ChiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 413 117

R πesultat op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 42 111

R πesultat ÑnancierÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿8 025

R πesultat courant avant ISÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 34 086

El πements non r πecurrents IS ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿8 127

R πesultat net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 25 967

Int πer°ets minoritaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 573

R πesultat net (part du groupe) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24 394

Le tableau pr πesentant les retraitements d'homog πen πeisation par rapport aux principes compt-

ables du groupe LNC eÅectu πes sur compte de r πesultat consolid πe de Zapf au 31 d πecembre

2005 est pr πesent πe au chapitre 20.2 du pr πesent document de base.

6.3.3.3 Autres πel πements

L'activit πe de promotion constitue le c˙ur des comp πetences de Zapf. Elle a repr πesent πe en

2005 80 % de son chiÅre d'aÅaires consolid πe. Cette comp πetence dans le domaine de la

construction de maisons pr πefabriqu πees permet notamment fia Zapf de r πepondre fia des appels

d'oÅres lanc πes par les Autorit πes allemandes. Ainsi, Zapf a remport πe r πecemment un contrat

repr πesentant un chiÅre d'aÅaires de 192 millions d'euros dont la r πepartition sur les exercices

2007 et 2008 d πependra du rythme des livraisons et du calendrier de mise fia disposition d πeÑni

en accord avec le ma° tre d'ouvrage (- Contrat Netzaberg /). Ce contrat pr πevoit la livraison

de 830 maisons et 830 garages au cours de ces deux ann πees. Ces maisons sont livr πees fia un

consortium constitu πe pour cette op πeration et qui est propri πetaire du terrain.

Le besoin de Ñnancement de Zapf pour le Contrat Netzaberg est de 125 millions d'euros. Un

pool bancaire sp πeciÑque a πet πe r πeuni par HVB. Le cr πedit bancaire pr πevu est de 100 millions

d'euros se d πecomposant en 80 millions d'euros de Ñnancement proprement dit et 20 millions

d'euros de garanties fia d πelivrer au b πen πeÑce des diÅ πerents intervenants. Les fonds propres fia

mobiliser par Zapf sont en cons πequence pr πevus fia hauteur de 25 millions d'euros. 10 millions

d'euros sont apport πes par Zapf par pr πel fievement sur ses disponibilit πes, et 15 millions d'euros

sont directement apport πes par les associ πes de Zapf au prorata de leur participation au capital

de cette derni fiere. C'est donc un apport de 7,5 millions d'euros que LNC doit eÅectuer au

titre de ce projet Netzaberg.

L'entr πee de LNC et d'investisseurs Ñnanciers a permis l'am πelioration de la structure du bilan

de Zapf lors de l'augmentation de capital de 20 millions d'euros r πealis πee en avril 2006. LNC

a souscrit la moiti πe de cette op πeration.

Outre cette augmentation de capital, LNC et les investisseurs Ñnanciers se sont engag πes fia

accorder fia Zapf des avances subordonn πees fia long terme, assimilables fia des fonds propres,

pour un montant de 15 millions d'euros, la moiti πe de cette somme πetant fia la charge de LNC.

Cette somme sera lib πer πee progressivement au cours de l'exercice 2006.

Au total, compte tenu du compte courant d'associ πes de 6,3 millions d'euros, repris par LNC

lors de son entr πee dans le capital de Zapf les sommes engag πees sur Zapf par LNC atteignent

23,8 millions d'euros.
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LNC estime que Zapf dispose d πesormais des moyens Ñnanciers adapt πes au Ñnancement de

son d πeveloppement qui permettront notamment de couvrir les besoins en fonds de roulement

g πen πer πes par l'op πeration Netzaberg.

6.4 DEMARCHE QUALITE

Depuis sa cr πeation en 1972, la Soci πet πe a toujours πet πe attach πee fia la qualit πe des services rendus

fia ses clients et fia la satisfaction que ceux-ci peuvent l πegitimement attendre du produit livr πe.

La recherche de la qualit πe est un πetat d'esprit qui doit en permanence impliquer l'ensemble

des πequipes et les partenaires ext πerieurs au Groupe, comme tous les intervenants fia l'acte de

construire.

C'est la raison pour laquelle, la Soci πet πe s'est engag πee d fies 2000 dans le processus de

certiÑcation ISO 9001.

La m πethodologie appliqu πee permet au Groupe :

➢ d'am πeliorer son eÇcacit πe en terme de satisfaction du client et ce conform πement aux trois

axes de travail suivants :

Ì la conformit πe aux engagements commerciaux du Groupe du produit livr πe,

Ì la satisfaction g πen πer πee par le produit livr πe,

Ì le respect des d πelais,

Ì la satisfaction des services propos πes.

➢ de mobiliser les collaborateurs autour d'un projet commun.

La CertiÑcation permet πegalement au Groupe de :

Ì continuer fia °etre pr πecurseur et novateur en terme de politique qualit πe ;

Ì r πepondre d'une fa•con r πecurrente aux attentes de la client fiele qui s'investit dans l'acquisi-

tion d'un bien durable, co°uteux et fondamental pour l' πepanouissement familial.

LNC a ainsi d πecid πe de poursuivre sa politique qualit πe et a obtenu le 11 juillet 2006 le

renouvellement pour trois ans de sa certiÑcation, adapt πee aux contraintes nouvelles.

Cette d πemarche volontariste de qualit πe d πemontrera, fia tout moment, l'aptitude du Groupe fia

ma° triser le processus de conception et de r πealisation de ses logements et fia r πepondre aux

attentes de ses clients.

L'objectif est de garantir aux clients du Groupe un niveau de qualit πe constant, quantiÑable et

v πeriÑable.

Le Groupe s'est Ñx πe des objectifs rigoureux de qualit πe de r πealisation de ses programmes,

notamment d'enregistrer, lors de la livraison fia chacun de ses clients, moins de cinq r πeserves

par logement, parties communes comprises.

6.5 CONCURRENCE

LNC se classait en 2004, en termes de chiÅre d'aÅaires et de nombre de logements

construits, derri fiere Nexity, Bouygues Immobilier, Kaufman & Broad, Promogim, Icade,

MFC, et GEOXIA (ex Maison Individuelle) (enqu°ete r πealis πee par l'agence Innovapresse

publi πee dans le Lettre du patrimoine Immobilier Ì Hors s πerie de juin 2005 ). Ce classement

ne prend pas en compte l'activit πe commerciale. Dans le cadre de ses activit πes fia l'interna-

tional, les principaux concurrents cot πes en bourse de la Soci πet πe sont Patrizia (Allemagne) et

Parquesol (Espagne).
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6.6 ENVIRONNEMENT REGLEMENTAIRE DES ACTIVITES DU GROUPE

6.6.1 Statut des activit πes de promotion, construction vente immobilifiere

En France, en Espagne, au Portugal et en Indon πesie, l'activit πe de promoteur constructeur

immobilier n'est soumise fia aucun statut r πeglementaire particulier. Toutefois le Groupe doit

g πen πeralement observer de nombreuses r πeglementations pour la conduite de son activit πe.

En Allemagne, l'activit πe des promoteurs n πecessite une autorisation pr πealable (article

Gerwerbordnung) L'insolvabilit πe du promoteur peut constituer un motif suÇsant pour que

l'autorisation lui soit retir πee.

6.6.2 Urbanisme, droit administratif

6.6.2.1 R πeglementation d'urbanisme

D'une fa•con g πen πerale, et lorsque des r fiegles d'urbanisme existent dans un pays o fiu le Groupe

intervient, il doit respecter les r fiegles relatives fia l'implantation et fia la hauteur des b°atiments,

les distances entre les immeubles, l'aspect ext πerieur des constructions, ou obtenir d' πeventuel-

les d πerogations fia ces r fiegles.

En France, en qualit πe de ma° tre d'ouvrage et concepteur de ses programmes immobiliers

fran•cais, le Groupe doit respecter la r πeglementation g πen πerale de l'urbanisme et les plans

d'urbanisme πelabor πes par les communes (Plan d'Occupation des Sols, Zone d'Am πenagement

Concert πe et Plan Local d'Urbanisme).

En Espagne, les normes et r πeglementations sont tr fies proches de celles de la France, la

principale diÅ πerence πetant, cons πequence de l'autonomie importante des r πegions

(- Comunidades Aut πonomas /), les variations normatives qui peuvent exister entre celles-ci,

notamment en mati fiere d'urbanisme.

En Allemagne, le droit relatif fia la planiÑcation (- Bauplanungsrecht /) qui pr πevoit les r fiegles

g πen πerales d'urbanisme, est un droit f πed πeral uniforme, tandis que la l πegislation relative fia la

r πeglementation des constructions (- Bauordnungsrecht /), par exemple les r fiegles relatives fia

la hauteur des b°atiments, les conditions d'obtention d'un permis de construire, varient selon

le L ander consid πer πe.

Au Portugal, les r fiegles d'urbanisme sont d πeÑnies au niveau r πegional ou communal, et la

conception d'un programme n πecessite l'obtention de l'accord des autorit πes communales.

6.6.2.2 Recours des tiers contre les R πeglementations de l'Urbanisme

En France, comme en Allemagne et en Espagne, le Plan d'Occupation des Sols d'une

commune peut °etre contest πe devant les tribunaux administratifs.

Cette contestation peut engendrer un retard de plusieurs ann πees dans la r πealisation d'un

projet immobilier.

6.6.2.3 Recours des tiers contre les autorisations individuelles

Le permis d' πediÑer une construction ne d πepend pas seulement de l'administration comp πe-

tente en mati fiere de constructions (- Baubeh  orde / en Allemagne) mais πegalement d'autres

autorit πes.

Alors que ces recours n'existent pas au Portugal et restent limit πes en Espagne, le nombre de

recours des tiers contre les permis de construire a tendance fia s'accro° tre en Allemagne et en

France, ce qui provoque soit un d πesistement, par le Groupe, du b πen πeÑce de promesses de

vente de terrains dont il πetait b πen πeÑciaire, soit un rallongement des d πelais d'ouverture des

chantiers.

Un recours n'entra° ne pas n πecessairement la suspension du projet de construction mais la

r πealisation du projet se fait alors aux risques du promoteur.
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6.6.2.4 Droit de l'environnement

Le Groupe est tenu de respecter la r πeglementation relevant du droit de l'environnement.

Le respect de l'environnement est particuli fierement important en Allemagne, o fiu le droit qui

lui est applicable contient des r fiegles contraignantes aussi bien au niveau de l'Etat f πed πeral que

des L ander. Les promoteurs immobiliers sont particuli fierement concern πes par la r πeglementa-

tion relative fia la pollution du sol, l'acheteur d'un terrain pollu πe depuis plusieurs ann πees

pouvant °etre personnellement contraint de proc πeder fia une d πepollution co°uteuse.

6.6.2.5 R πeglementation arch πeologique

Il existe πegalement en France et en Allemagne une r πeglementation relative au patrimoine

arch πeologique. Si des objets ou vestiges arch πeologiques venaient fia °etre d πecouverts sur un

terrain, ceux-ci pourraient entra° ner une suspension des travaux et/ou le classement du site,

avec des cons πequences Ñnanci fieres pour le programme.

6.6.3 Droit priv πe de la vente immobilifiere de logements neufs

6.6.3.1 En France

En tant que vendeur de programmes immobiliers, le Groupe est soumis au droit commun de

la vente, mais aussi fia la r πeglementation sp πeciÑque de la - vente en l' πetat futur d'ach fievement /
ou - VEFA /, et fia la r πeglementation issue du droit de la consommation et de la loi solidarit πe

et renouvellement urbain (SRU).

En ce qui concerne la VEFA, la r πeglementation contient des dispositions d'ordre public,

protectrices des acqu πereurs conform πement fia la Loi, codiÑ πees au sein du Code de la

construction et de l'habitation :

Ì si un contrat pr πeliminaire de r πeservation a πet πe conclu, les acqu πereurs non professionnels

disposent d'une facult πe de r πetractation d'une dur πee de sept jours fia compter de la

r πeception du contrat de r πeservation sign πe, le contrat ne devenant d πeÑnitif qu' fia l'expiration

de ce d πelai. La caducit πe du contrat est encourue en cas de non-respect de ce d πelai de sept

jours.

Ì obligation de mise sous s πequestre du d πep°ot de garantie du r πeservataire, qui ne peut

exc πeder 5 % si le d πelai pr πevisionnel de r πealisation de la vente n'exc fiede pas 1 an, ou 2 % si

le d πelai pr πevisionnel de r πealisation de la vente n'exc fiede pas 2 ans, 0 % si ce d πelai exc fiede

2 ans.

Ì obligation de conclure l'acte de vente en VEFA, qui va emporter transfert de propri πet πe de

l'immeuble fia construire au fur et fia mesure de son πediÑcation, sous forme notari πee,

Ì obligation pour le promoteur constructeur de fournir fia l'acqu πereur une garantie d'ach fieve-

ment, lors de la signature de l'acte notari πe de VEFA.

Cette garantie peut °etre - intrins fieque / et r πesulte, dans ce cas, du fait que le promoteur peut

justiÑer Ì soit que l'immeuble en construction est - hors d'eau / (toiture achev πee notam-

ment) et n'est grev πe d'aucun privil fiege ou hypoth fieque au proÑt d'un tiers, Ì soit que les

fondations sont achev πees et qu'il dispose d'un Ñnancement d'au moins 75 % du prix de vente

convenu, par ses fonds propres ajout πes aux emprunts obtenus et aux recettes des ventes d πej fia

conclues.

Cette garantie peut °etre, fia titre alternatif, - extrins fieque /, si un organisme Ñnancier garantit

le Ñnancement du promoteur, par une ouverture de cr πedit ou par un cautionnement, fia

hauteur des sommes n πecessaires fia l'ach fievement de l'immeuble.

En pratique, LNC fournit fia ses clients exclusivement des garanties extrins fieques

d'ach fievement.
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Ì obligation de respecter un πech πeancier cadre pour les appels de fonds : les paiements

cumul πes du client ne peuvent exc πeder 35 % du prix de vente fia l'ach fievement des

fondations, 70 % fia la mise hors d'eau, 95 % fia l'ach fievement de l'immeuble, le solde πetant

payable lors de la livraison fia l'acqu πereur, sauf consignation de sa part de 5 % du prix en

cas de non conformit πe substantielle du logement livr πe.

Par rapport aux autres pays o fiu le Groupe intervient, le m πecanisme l πegal fran•cais de

versement d'acomptes, fia mesure de l'avancement des travaux de construction, est favorable

pour les promoteurs en termes de moindre d πecalage de tr πesorerie par rapport aux d πepenses

li πees au paiement des diÅ πerents co°uts de r πealisation du programme et, en particulier, des

travaux des entreprises sous-traitantes.

6.6.3.2 En Espagne

Il n'existe pas en Espagne de r πeglementation strictement identique fia celle de la VEFA

applicable en France.

Le client commence par signer un contrat de r πeservation, fia la signature duquel il verse 3 %

du prix de vente convenu.

Quelques semaines apr fies sa r πeservation, le client signe un - contrato privado /, acte sous

seing priv πe par lequel le Groupe s'engage irr πevocablement fia lui vendre un appartement,

l'acheteur s'obligeant fia l'acqu πerir, ce contrat ayant force obligatoire entre les parties.

Lors de la signature du contrat de vente, l'acheteur verse une somme compl πementaire

portant son acompte total vers πe fia environ 10 % du prix de vente total convenu.

Pendant la construction de l'immeuble, le client verse encore des acomptes mensuels

repr πesentant ensemble 10 % suppl πementaires du prix de vente et ce jusqu' fia la livraison.

Le vendeur a l'obligation de garantir les montants pay πes en avance par l'acheteur (avec un

int πer°et de 6 %) par le biais d'une garantie bancaire ou d'une police d'assurance, ces sommes

devant par ailleurs °etre conserv πees dans un compte bancaire sp πeciÑque.

Lorsque l'immeuble est achev πe et pr°et fia °etre livr πe, le transfert de propri πet πe est constat πe chez

un notaire, et des formalit πes de publication fonci fiere doivent alors °etre accomplies ; c'est lors

de la signature de cet acte notari πe et de la livraison du logement, que le client mobilise son

cr πedit hypoth πecaire et verse le solde du prix soit 80 % du prix de vente convenu. Le

promoteur doit attendre l'ach fievement des travaux et la livraison au client pour encaisser la

majeure partie du prix de vente, alors que le promoteur aura d πej fia fait l'avance du co°ut des

travaux de construction et de r πealisation du programme.

Le Groupe n'enregistre pas de d πefauts de paiements signiÑcatifs, dans la mesure o fiu si le

client ne r fiegle pas le prix du logement, il prend le risque de perdre tous les acomptes vers πes et

le Groupe peut remettre en vente le logement, dont le client n'est jamais devenu propri πetaire

faute pour les deux parties d'avoir sign πe l'acte de transfert de propri πet πe chez le notaire contre

paiement du solde du prix.

6.6.3.3 En Allemagne

Le Groupe ne conclut pas de contrat pr πeliminaire de r πeservation de logements fia construire

avec ses clients allemands, mais uniquement des contrats de vente authentiÑ πes devant

notaire.

En eÅet, les - conventions de r πeservation / (- Reservierungsvereinbarungen /), qui ont pour

objet d'engager l'acqu πereur fia conclure le contrat de vente et le promoteur fia ne pas vendre le

logement ainsi r πeserv πe fia un tiers, ne sont juridiquement valables qu' fia la condition d'°etre

authentiÑ πees par acte notari πe, comme l'acte de vente lui-m°eme. Ce formalisme rend

malais πee et pratiquement inutile cette πetape interm πediaire de commercialisation, qui est par

contre usuelle dans d'autres pays europ πeens o fiu le Groupe intervient.
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Par ailleurs, il n'existe pas de dispositions sp πeciÑques relatives au contrat de promotion

immobili fiere dans le Code civil allemand (- B  urgerliches Gesetzbuch /).

Selon la jurisprudence et la doctrine, ce contrat se subdivise en deux types de conventions :

un contrat de vente du terrain et un contrat d'entreprise par lequel le promoteur s'engage fia

construire un logement.

Une fois le contrat sign πe, l'acqu πereur ne dispose pas d'un droit l πegal de r πetractation ; un tel

droit doit donc, pour °etre valable, °etre express πement pr πevu par le contrat de vente.

Le transfert de la propri πet πe du terrain qui emporte, de plein droit, transfert des constructions

qui y sont πediÑ πees, ne r πesulte pas du seul contrat de vente constatant l'accord des parties,

mais uniquement de l'inscription de l'acqu πereur en tant que nouveau propri πetaire au registre

foncier territorialement comp πetent, inscription qui intervient lors de la livraison du logement.

Jusqu' fia la livraison du logement, le promoteur reste propri πetaire de l'assiette du foncier, tout

en s'engageant fia transf πerer fia l'acqu πereur la propri πet πe du terrain (vente de maisons individuel-

les) ou d'une quote-part de celui-ci (vente de logements collectifs). L'acqu πereur s'engage fia

payer le prix lors de ce transfert, fia moins que des acomptes aient πet πe convenus.

La r πeglementation relative aux courtiers et constructeurs immobiliers (- Makler- und
Bautr  agerverordnung /) permet au promoteur de percevoir des acomptes sous certaines

conditions, notamment :

Ì le promoteur doit justiÑer qu'il dispose des moyens n πecessaires au Ñnancement du projet,

Ì une - inscription pr πeventive / (-Vormerkung /) de premier rang, disposition sp πeciÑque au

droit immobilier allemand, sur le logement fia r πealiser est enregistr πee dans le registre

foncier (- Grundbuch /),

Ì le permis de construire a πet πe obtenu, ou bien le promoteur a obtenu de l'autorit πe

comp πetente l'autorisation de commencer la construction.

Ì les acomptes ne peuvent °etre per•cus qu'apr fies ach fievement de certaines tranches de

l'ouvrage fia r πealiser. Le promoteur peut n πeanmoins demander le paiement de la totalit πe du

prix, avant l'ach fievement complet, s'il fournit une garantie de remboursement fia son client.

Toute clause contraire aux dispositions l πegales applicables est r πeput πee non πecrite. En outre,

toute infraction fia ces r fiegles constitue une contravention p πenalement sanctionn πee.

EnÑn, fia la r πeception de l'ouvrage l'acqu πereur peut retenir une partie du prix, au taux

minimum de 3,5 % du prix de vente, jusqu' fia la compl fiete lev πee des r πeserves constat πees fia la

livraison et en pratique jusqu' fia l'expiration du d πelai de garantie quinquennale, (- Gew  ahrleis-
tungseinbehalt /) applicable aux contrats d'entreprise.

Le promoteur peut substituer une garantie bancaire fia cette retenue de garantie.

6.6.4 Responsabilit πe

Le Groupe a souscrit les polices d'assurance obligatoires du fait de la loi applicable, s'il y a

lieu, dans chaque pays, et celles facultatives qu'il a jug πees n πecessaires, πetant pr πecis πe que

chaque Ñliale πetrang fiere est autonome dans le choix de son assureur.

6.6.4.1 En France et en Espagne

En France, Ì des r fiegles similaires existent en Espagne Ì, le Groupe est soumis aux r fiegles

relatives fia la responsabilit πe sp πeciÑque aux op πerations de construction (garantie biennale et

garantie d πecennale).

La loi a πetabli une pr πesomption de responsabilit πe pesant sur tout intervenant fia l'acte de

construire.
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Les acqu πereurs disposent en France d'une garantie d πecennale pour les dommages qui rendent

l'ouvrage impropre fia sa destination et d'une garantie biennale pour les πel πements dissociables

du b°atiment. L'action peut °etre dirig πee contre le Groupe, en sa qualit πe de constructeur

vendeur professionnel, qui dispose fia son tour d'une action contre l'intervenant technique

responsable du d πefaut.

En Espagne, il existe trois types de garanties : une garantie d πecennale pour les d πefauts

structurels, une garantie triennale pour les d πefauts aÅectant l'usage fia titre d'habitation, et

une garantie annuelle pour les d πefauts mineurs.

A ce m πecanisme de garantie s'ajoute l'obligation pour le promoteur de souscrire une

assurance dommages ouvrages, d fies l'ouverture du chantier, permettant de pr πe Ñnancer la

r πeparation des d πesordres relevant des garanties biennales ou d πecennales. Une telle assurance

n'est obligatoire en Espagne que pour la garantie d πecennale.

Le b πen πeÑce de la garantie dommage ouvrage est transf πer πe aux clients qui ont acquis les

logements, et fia leurs successeurs en cas de revente du logement.

Le Groupe a recours fia des entrepreneurs ext πerieurs pour la r πealisation des constructions,

mais reste cependant responsable pour l'ensemble des obligations contractuelles qu'il a

envers l'acqu πereur.

N πeanmoins, en cas de faute commise par un entrepreneur, le Groupe pourra dans un second

temps invoquer la responsabilit πe de cet intervenant.

En cas d'insolvabilit πe de l'entrepreneur, le promoteur reste enti fierement responsable.

Le march πe de travaux conclu avec chaque entreprise de travaux contient une clause

permettant au promoteur de retenir 5 % du prix de march πe fia titre de garantie de parfait

ach fievement. Alternativement, le promoteur se voit remettre une caution de m°eme montant

(Article 1 de la loi 71-584 du 16 juillet 1971 modiÑ πee).

6.6.4.2 En Allemagne

Le promoteur immobilier n'est pas l πegalement tenu de souscrire une assurance de responsa-

bilit πe civile pour son activit πe. Cependant le Groupe a souscrit des assurances de nature fia le

garantir de sa responsabilit πe civile de vendeur d'immeubles et de ma° tre d'ouvrage d'im-

meubles πediÑ πes par les entreprises sous-traitantes.

La responsabilit πe du promoteur, en ce qui concerne les vices ou d πefauts de construction du

logement vendu, est r πegie par le r πegime juridique des contrats d'entreprise. La vente du

terrain est soumise en ce qui la concerne au droit commun de la vente d'immeubles.

Le d πelai de la garantie due par le vendeur est de deux ans pour les recours relatifs fia la vente

et cinq ans pour ceux relatifs aux d πefauts de construction du logement. Les contrats de vente

d'immeubles pr πevoient souvent une clause de non garantie.

Comme en France, le Groupe a recours fia des entrepreneurs ext πerieurs pour la r πealisation des

constructions, tout en restant responsable de l'ensemble des obligations contractuelles qu'il a

souscrites envers l'acqu πereur.

En cas de faute commise par un entrepreneur, le Groupe pourra se retourner contre lui, sous

r πeserve que l'entrepreneur soit solvable.

Le contrat d'entreprise contient g πen πeralement une clause permettant au promoteur de

conserver 5 % du prix du march πe fia titre de retenue de parfait ach fievement. Mais l'entreprise

met souvent en place une caution assurant la r πealisation de l'ouvrage, pour pouvoir encaisser

cette retenue de garantie.
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6.6.5 Environnement Ñscal

6.6.5.1 Fiscalit πe particuli fiere des op πerations de construction vente en France

Le groupe intervient en France au travers de soci πet πes civiles ou en nom collectif de

construction vente, Ñliales majoritaires de LNCI.

Taxe fia la valeur ajout πee

Lors de l'achat d'un terrain fia b°atir en vue d' πediÑer des constructions neuves, le promoteur

acquitte sur le prix d'acquisition la TVA au taux normal, soit 19,60 % aujourd'hui, fia la

condition qu'il s'engage fia πediÑer dans les quatre ans un immeuble neuf.

Corr πelativement, l'achat du terrain par le promoteur n'est pas soumis au paiement des droits

d'enregistrement, mais ces droits redeviennent exigibles si la construction n'est pas in-

tervenue dans les d πelais, avec application des int πer°ets de retard au taux de 4,8 % l'an,

d πecompt πes depuis l'acquisition du terrain.

Le d πelai imparti au promoteur pour construire pourra °etre prorog πe si des travaux de

construction ont πet πe entrepris avant son expiration.

La TVA acquitt πee sur le prix d'acquisition du terrain est r πecup πerable par le promoteur, soit

par voie de remboursement du Tr πesor public, soit par voie d'imputation de cette taxe sur la

TVA collect πee aupr fies de chaque acqu πereur.

Le promoteur pourra πegalement r πecup πerer la totalit πe de la TVA qui va grever les factures des

entreprises de travaux, soit par voie de remboursement soit par voie d'imputation sur la TVA

collect πee lors de la vente de chaque logement.

La premi fiere vente d'un immeuble neuf, achev πe depuis moins de cinq ans est en eÅet

assujettie fia la TVA au taux normal, calcul πe sur le prix de cession fia l'acqu πereur. Cette TVA

est factur πee fia l'acqu πereur qui la paie en plus du prix de son logement.

Le promoteur doit d πeposer chaque mois fia la recette des imp°ots, une d πeclaration de TVA

r πecapitulant la totalit πe de la TVA collect πee sur ses ventes et pr πecisant le montant de la TVA

r πecup πerable sur ses achats.

Dans le cadre des ventes en πetat futur d'ach fievement, le promoteur doit en principe d πeclarer

et payer au tr πesor public la TVA due par l'acqu πereur sur la totalit πe du prix d'achat, m°eme si

ce prix n'est pay πe que par fractions, fia mesure de la construction de l'immeuble.

Corr πelativement, le promoteur peut faire valoir une πevaluation provisoire de ses droits fia

d πeductions qui vont grever pr πevisionnellement l'ensemble du programme de construction.

Alternativement, le promoteur peut opter pour le paiement de la taxe sur les encaissements

et d πeduire la TVA grevant les co°uts de construction πegalement fia mesure de leur paiement.

Mais dans ce cas il ne peut obtenir aucun remboursement de cr πedit de la taxe grevant ses

co°uts de construction, avant le dernier encaissement.

Si le promoteur n'a pas vendu tous les locaux qu'il a πediÑ πes au terme de cinq ans apr fies leur

ach fievement, la vente de ces logements sort du champ d'application de la TVA et se trouve

soumise aux droits d'enregistrement, soit 5,09 % plus les frais de notaire et le salaire du

conservateur des hypoth fieques (environ 1,3 %).

Fiscalit πe directe

L'achat d'immeubles en vue d'y πediÑer des b°atiments et de les vendre en bloc ou par

fractions, est consid πer πe comme une activit πe commerciale sur le plan Ñscal.

Cependant, l'article 239 ter du CGI, permet aux Ñliales de LNCI qui ont la forme de soci πet πe

civile ou de soci πet πes en nom collectif de ne pas °etre soumises fia l'imp°ot sur les soci πet πes et de

b πen πeÑcier du r πegime dit de la translucidit πe Ñscale.
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Ainsi, les proÑts de construction-vente seront exclusivement impos πees au niveau des associ πes

de chaque soci πet πe d'op πeration, au prorata de la part de capital poss πed πee par chacun d'entre

eux, les proÑts πetant n πeanmoins calcul πes au niveau de la soci πet πe d'op πeration, qui doit d πeposer

une d πeclaration Ñscale sp πeciÑque, comportant toutes les r πef πerences utiles fia l'identiÑcation de

ses associ πes, et fia la quote-part de r πesultat Ñscal revenant fia chacun d'eux.

En vertu de l'article 38, 2 bis, du CGI, les produits correspondant aux cr πeances sur les

acqu πereurs d'immeubles ou aux versements d'acomptes sur le prix de vente de ces derniers,

ne doivent °etre rattach πees qu' fia l'exercice au cours duquel intervient la livraison des

immeubles ainsi vendus. Par livraison, il y a lieu d'entendre de la d πelivrance au sens du Code

civil, c'est- fia-dire, s'agissant d'immeubles b°atis, la remise des cl πes fia l'acqu πereur conform πe-

ment fia l'article 1605 du code civil.

D fies lors que la livraison des immeubles n'est pas intervenue fia la cl°oture d'un exercice, ces

immeubles font encore partie du stock du promoteur et doivent °etre πevalu πes dans les

conditions pr πevues par l'article 38 nonies de l'annexe III du CGI, fia leur valeur fia la cl°oture de

l'exercice.

L'ensemble des charges expos πees en vue de la r πealisation de la construction fait partie, en

principe, du prix de revient de l'immeuble et doit °etre compris dans le montant du stock

immobilier fia la cl°oture d'un exercice de la soci πet πe d'op πeration. Le prix de revient comprend

le co°ut de production proprement dit, y compris le co°ut du terrain, et toutes les charges

directes ou indirectes de production.

En revanche, les frais Ñnanciers comptabilis πes apr fies l'ach fievement des travaux, doivent

syst πematiquement °etre port πes en frais g πen πeraux, c'est- fia-dire en charges annuelles, quelle que

soit la dur πee des pr°ets auxquels ils se rapportent. Les m°emes r fiegles sont applicables aux

autres charges directes ou indirectes de production telle que les frais commerciaux et

administratifs expos πes apr fies l'ach fievement et les frais d'entretien des immeubles achev πes.

Il convient de noter que les r fiegles Ñscales sont diÅ πerentes des r fiegles comptables, qui

autorisent la comptabilisation des produits de construction-vente selon la m πethode dite de

l'avancement, c'est- fia-dire qu'une fraction des recettes et co°uts est rattach πee fia l'exercice au

cours duquel diÅ πerents stades d'avancement sont intervenus.

Quant fia la situation de chaque associ πe, LNCI qui est une soci πet πe anonyme passible de plein

droit de l'imp°ot sur les soci πet πes doit enregistrer chaque ann πee, en m°eme temps que la cl°oture

de l'exercice annuel de chacune de ses Ñliales de construction-vente, la quote-part Ñscale des

proÑts ou des pertes de construction vente qui leur sont attribuables, en fonction de sa part de

capital social, sans attendre l'assembl πee g πen πerale annuelle d'approbation des comptes de

l'exercice en cause, et alors m°eme qu'elle n'a pas encore per•cu de mise fia disposition de

b πen πeÑces, ou eÅectivement pay πe sa quote-part de pertes.

Les proÑts ou les pertes de Ñscaux ainsi attribu πes, sont soumis fia l'imp°ot sur les soci πet πes

calcul πe au niveau de LNCI, ou du groupe Ñscal auquel celle-ci appartient (voir ci-dessous

paragraphe 6.6.5.2 du pr πesent document de base).

6.6.5.2 Int πegration Ñscale (Articles 223A fia 223 Q du Code G πen πeral des Imp°ots)

Les r πesultats Ñscaux de LNCI, soci πet πe m fiere de l'ensemble des soci πet πes de programmes

fran•cais de construction-vente, sont chaque ann πee int πegr πes, apr fies les retraitements in-

tragroupe pr πevus par la loi Ñscale, aux r πesultats du groupe de soci πet πes dont LNC est la soci πet πe

m fiere de groupe d'int πegration.

Ce r πegime permet fia LNC de se constituer seule redevable de l'imp°ot sur les soci πet πes et de

l'imp°ot forfaitaire annuel, pour l'ensemble du groupe de soci πet πes qu'elle forme avec ses

Ñliales fran•caises ayant opt πe pour ce r πegime et donc de compenser sur un plan Ñscal les

proÑts et les pertes de telle ou telle Ñliale fran•caise avec l'ensemble des r πesultats positifs ou

n πegatifs des autres soci πet πes du groupe fran•cais d'int πegration Ñscale.
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Le capital de la soci πet πe m fiere ne doit pas °etre d πetenu directement ou indirectement, fia 95 % au

moins par une autre personne morale soumise fia l'imp°ot sur les soci πet πes. Ainsi, PREMIER

INVESTISSEMENT, qui contr°ole la majeure partie du capital et des droits de vote de

LNC, d πetient moins de 95 % de LNC.

Le r πegime de l'int πegration Ñscale est optionnel et lorsqu'il est exerc πe, il lie l'ensemble des

soci πet πes du Groupe qui l'ont exerc πe pour cinq ans, renouvelables de cinq ans en cinq ans.

Dans un premier temps, chaque soci πet πe membre du groupe, y compris la soci πet πe m fiere,

d πetermine son propre r πesultat Ñscal tel qu'il doit °etre retenu dans le r πesultat d'ensemble, qu'il

s'agisse du r πesultat ordinaire ou des plus-values ou moins-values d'actifs.

Des retraitements Ñscaux par ajustements doivent ensuite °etre op πer πes pour obtenir le r πesultat

d'ensemble.

Les provisions sur les cr πeances intra-groupe, les subventions, les aides Ñnanci fieres de toute

nature, abandons de cr πeances, provisions pour d πepr πeciations d' πel πements d'actif acquis aupr fies

d'autres soci πet πes du groupe, les plus ou moins-values pour les cessions portant sur des

immobilisations ou titres du portefeuille, notamment, sont neutralis πes pour la d πetermination

du r πesultat d'ensemble.

Si certaines Ñliales du groupe r πealisent des d πeÑcits Ñscaux reportables pendant la p πeriode de

validit πe de l'option d'int πegration Ñscale, ces d πeÑcits sont syst πematiquement transf πer πes fia la

soci πet πe m fiere, qui en b πen πeÑcie seule.

Dans le Groupe Ñscal LNC il a πet πe conclu le 10 Janvier 2003 une convention d'int πegration

Ñscale, pr πevoyant que LNCI verse fia LNC, fia titre de contribution au paiement de l'imp°ot sur

les soci πet πes du Groupe tel qu'il est d πetermin πe en application des Articles 223 A et suivants du

Code G πen πeral des Imp°ots et quel que soit le montant eÅectif dudit imp°ot, une somme πegale fia

l'imp°ot qui aurait grev πe le r πesultat de LNCI et/ou sa plus-value nette fia long terme de

l'exercice, si elle πetait imposable distinctement, d πeduction faite par cons πequent de l'ensemble

des droits fia imputation dont la soci πet πe LNCI aurait b πen πeÑci πe en l'absence d'int πegration

Ñscale (c'est- fia-dire notamment contenu des reports Ñscaux d πeÑcitaires propres de LNCI).

6.6.5.3 Information Ñnanci fiere des SCI ou SNC de programmes fran•cais

Les soci πet πes d'op πerations fran•caises du Groupe n'ont pas d'obligation particuli fiere en mati fiere

d' πetablissement de leurs comptes annuels, tant qu'elles ne d πepassent pas deux des trois seuils

pr πevus par la loi, fia savoir employer 50 salari πes, r πealiser 3,1 million d'euros de chiÅre d'aÅaires

annuel, ou pr πesenter 1,55 euros millions de total de bilan en Ñn d'exercice.

Toutes les soci πet πes d'op πerations du groupe πetablissent des comptes annuels et LNC, en sa

qualit πe de g πerante πetablit syst πematiquement un rapport de gestion, m°eme s'il arrive que les

seuils pr πevus par la loi ne soient pas atteints.

Toutes les soci πet πes d'op πerations du Groupe tiennent une comptabilit πe commerciale. Lorsque

deux des trois seuils pr πecit πes sont atteints, il est proc πed πe fia la d πesignation, conform πement fia la

loi, d'un commissaire aux comptes.

6.6.5.4 Incitations Ñscales

Les programmes immobiliers du Groupe en France ou fia l' πetranger, sont majoritairement

con•cus pour satisfaire le march πe r πesidentiel pour le futur usage des propri πetaires, et non pas

sp πecialement le march πe de l'investissement locatif.

D'une mani fiere g πen πerale, le Groupe ne cherche donc pas sp πecialement fia tirer avantage des

incitations Ñscales pour augmenter ses prix de vente, lesquels ont toujours πet πe Ñx πes en

fonction des prix du march πe local.
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Par ailleurs, il n'existe pas en Espagne, au Portugal ou en Indon πesie, d'incitations Ñscales

accord πees aux particuliers pour l'achat d'un logement neuf, qu'il s'agisse d'un investissement

locatif ou d'un achat pour usage personnel.

Dispositifs sp πeciÑques d'incitations Ñscales en France

Les dispositifs fran•cais d'incitation Ñscale ont r πecemment connu des modiÑcations.

Ainsi, aux amortissements PERISSOL et BESSON, dont le r πegime prenait Ñn respective-

ment le 1er Septembre 1999 et le 3 Avril 2003, ont succ πed πe les dispositifs ROBIEN depuis le

3 avril 2003, lui-m°eme modiÑ πe fia eÅet du 1er septembre 2006, et le dispositif BORLOO entr πe

en vigueur le 1er septembre 2006.

Ì LE ROBIEN 2006

A eÅet du 1er septembre 2006, l'amortissement du prix d'achat TTC que l'investisseur

particulier peut pratiquer est r πeduit de 12 fia 9 ans, pour correspondre d πesormais fia 6 % pendant

les 7 premi fieres ann πees et fia 4 % les 2 ann πees suivantes, soit un amortissement total de 50 %

sur 9 ans, au lieu de 65 % sur 12 ans pour le premier r πegime Robien.

Aucun plafond de ressources des locataires n'est exig πe, mais 4 zones de plafond de loyer

mensuel sont d πeÑnies (zone A fia 19,89 euros le m2, zone B1 fia 13,82 euros le m2, zone B2 fia

11,30 euros le m2, zone C fia 8,28 euros le m2).

Il s'y ajoute que l'abattement forfaitaire de 6 %, en r πegime Robien 2003 fia 2005, sur les

revenus fonciers des particuliers, a πet πe supprim πe et remplac πe par une d πeductibilit πe totale des

frais r πeels expos πes par le propri πetaire.

Ì Le dispositif BORLOO

La Loi sur - l'engagement national sur le logement / permet, fia eÅet du 1er septembre 2006,

d'amortir le prix d'achat d'un logement neuf - interm πediaire /, sous forme d'une d πeduction

Ñscale annuelle imputable sur le revenu imposable de l'investisseur πegale fia 6 % du prix

d'achat du logement et ce pendant 7 ans, 4 % pendant 2 ans et 2,5 % pendant 6 ans, soit au

total une d πeduction de 65 % du prix d'achat sur 15 ans.

Cet avantage se cumule avec une d πeduction forfaitaire de 30 % calcul πee sur le montant des

loyers, au lieu de 6 % dans le dispositif ROBIEN applicable en 2005.

En contrepartie, l'investisseur doit :

Ì louer obligatoirement et au minimum neuf (9) an, le logement fia titre de r πesidence

principale pour le locataire,

Ì respecter des plafonds de loyer inf πerieurs aux 4/5 fiemes de ceux du march πe du neuf sur

quatre (4) zones (zone A fia 15,91 euros le m2, zone B fia 11,06 euros le m2, zone B2 fia

9,04 euros le m2, zone C fia 6,62 euros le m2),

Ì prendre en compte les plafonds de ressources des locataires, qui seront Ñx πes par d πecret.

Incitations Ñscales en Allemagne

Les avantages Ñscaux attach πes fia l'achat d'une r πesidence principale neuve (- Eigenheimzu-
lage /) ont πet πe supprim πes pour les acquisitions conclues fia compter du 1er janvier 2006.

L'investissement immobilier conserve un int πer°et Ñscal pour le particulier allemand qui loue

des biens, dans la mesure o fiu il peut imputer et, le cas πechant, reporter ses pertes

immobili fieres sur ses revenus locatifs imposables.

Cependant, les dispositions allemandes relatives au report des pertes sont fr πequemment

modiÑ πees.
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L'analyse du march πe immobilier allemand d πemontre que le nombre de constructions de

r πesidences principales a l πeg fierement augment πe fia la Ñn de l'ann πee 2005. Les contribuables ont

souhait πe proÑter de l'aide Ñscale, avant sa suppression d πeÑnitive.

Il est envisag πe par ailleurs d'abroger l'exon πeration de plus value applicable en cas de

d πetention depuis plus de dix ans d'un immeuble et de soumettre fia l'imp°ot sur le revenu, fia

partir de 2008, les plus-values immobili fieres r πealis πees par des personnes physiques imposables

en Allemagne, qui d πetiennent des immeubles, directement ou par l'interm πediaire d'une

soci πet πe civile immobili fiere.

La r πeforme Ñscale d'envergure, en cours de discussion en Allemagne, peut s'av πerer pr πejudi-

ciable au comportement immobilier futur des particuliers. Cependant, il n'est pas possible fia

l'heure actuelle de mesurer l'impact que les r πeformes en cours de discussion pourraient avoir

sur l'activit πe des Ñliales allemandes de LNC.
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CHAPITRE 7

ORGANIGRAMME ET PRINCIPALES FILIALES

7.1 ORGANIGRAMME DES PRINCIPALES FILIALES DE LA SOCI ±ET ±E.

 

LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS SA
10.659.330 Euros

LNC INVESTISSEMENT SA (99,05 %)     (2) . SNC Combs Aménagement (100 %)
. SNC Melun Gare (100 %) 
. SNC LNC Patrimoine 5 (100 %) 
. SNC Port Cergy Aménagement (100 %) 
. SNC Chelles Aménagement (99,9 %) 
. SNC Romainville République (99,9 %) 
. SNC Livry Marx Dormoy (99,9 %)
. SNC Lyon Veyron (99,9 %) 
. SNC Marseille Etoiles (99,9 %) 
. SNC Marseille Les Caillols (99,9 %)  
. SNC St Denis Catulienne (99,9 %)  
. SNC Marseille Mazargues (75 %)              (11)
. SNC Les Maisons de la Roquette (72,5 %)    (12)
. SNC Les Villas de la Ciotat (72,5 %)              (13)
. SNC Marseille Clérissy (60 %)                       (14)
. SNC Les Sentes Vernouillet (50 %)  (15)
. SNC d’Aménagement des 2 Gares (50 %)     (16)
. SNC Michelet Rond Point (43 %)  (17)

SARL Comepar (50 %)                      (18)

SARL NDB (99,88 %)          (19)

Concept Bau-Premier GmbH (94 %) Allemagne (3)

ZAPF GmbH (50 %) Allemagne  (4)

LNC Premier Portugal Lda (99,99 %) Portugal (5)

Premier Espana SA ( > 99,9 %) Espagne (6)

PT Premier Indonesia USD (99 %) Indonésie  (7)

LNC-US INC. Sté de droit Califonien (99 %) USA  (8)

. SARL S.A.I. (99,15 %)            (9)

. SNC Dreux Lièvre d’Or (50 %)                  (10)

SCS Premier LNC (100 %) 
. SNC Reuilly 1 à 5 (52,5 %)             (20)
. SCI — SNC France Résidentielles (0,1 %)

SNC Parangon (100 %) Haviland SA (82,12 %)        (21)

192 SCI d’opérations (50 % à 99,9 %) 

Participations

ETRANGER

DIVERS

LNC Apex SARL  (100 %) PREMIER SARL (99,98 %)  (22)

Premier Deutschland GmbH — Allemagne
(Concept Bau 90 % — LNC 10 %)

NB : LNC d πetient πegalement 99,99 % de LNC MAISONS INDIVIDUELLES Ì soci πet πe

sans activit πe et en liquidation amiable. (1)
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DETAIL QUOTE PART DES MINORITAIRES

(1) Premier Investissement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,001 %

autres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,004 %

(2) Premier Investissement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,07 %

autres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,88 %

(3) Ph. HolzmanÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6,00 %

(4) Partenaires Ñnanciers ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 50,00 %

(5) Premier Investissement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,01 %

(6) N. Politis ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,000322 %

(7) O. Mitterrand ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1,00 %

(8) Premier Investissement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1,00 %

(9) Mme Buisson ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,85 %

(10) Pierre Etoile Soci πet πe b πen πeÑciaire d'un contrat de promotion

immobili fiere ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 50,00 %

(11) GW Sarl ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10,00 %

Premier Investissement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8,50 %

PB Sarl ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5,00 %

Casadei ProductionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1,50 %

(12) GW Sarl ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10,00 %

PB Sarl ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7,50 %

Premier Investissement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7,50 %

Casadei ProductionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2,50 %

(13) GW Sarl ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10,00 %

PB Sarl ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7,50 %

Premier Investissement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7,50 %

E. CahierÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2,50 %

(14) Chaptal Investissements ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 20,00 %

Fonci fiere EurisÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 20,00 %

(15) La G πen πerale de Promotion ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 50,00 %

(16) Premier LNC ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 50,00 %

(17) Sogeprom ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 20,00 %

SILH ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 20,00 %

Promopart BNP ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10,00 %

GW Sarl ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3,50 %

Primmo Sarl ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2,50 %

NP SARLÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1,00 %

(18) Chaptal Investissements ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 25,00 %

Fonci fiere EurisÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 25,00 %

(19) Caluma Sarl ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,12 %

(20) Unimmo Investissement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11,00 %

LNC Investissement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10,00 %

Cr πedit du NordÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10,00 %

C.I.C ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10,00 %

JLC Investissement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4,00 %

PLD InvestissementÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2,50 %

(21) F. Desforges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ NS

Ph. Poindron ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ NS

P. Bertin ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ NS

Autres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,18 %

(22) Parangon ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,02 %
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7.2 PRINCIPALES FILIALES

LNC entretient d' πetroites relations avec ses Ñliales, qu'elle assiste et contr°ole dans la mise en

place et le suivi de la strat πegie du Groupe. Cette collaboration se traduit par des concessions

de licences de la marque commerciale - PREMIER /, dont LNC est propri πetaire, aux Ñliales

πetrang fieres et des prestations de services.

Les - prestations de services / rendues par LNC fia ses Ñliales ont pour objet :

Ì En France :

Ì l'enregistrement comptable de toutes les op πerations inh πerentes aux participations,

Ì la pr πeparation des ordres de paiement, la gestion de la tr πesorerie fia court terme et les

pr πevisions de tr πesorerie fia moyen terme, les relations avec les diÅ πerentes administra-

tions Ñscales, le suivi juridique ;

Ì A l' πetranger :

Une mission d'assistance et de conseil accomplie par LNC dans les domaines suivants :

Ì la strat πegie des produits immobiliers, les analyses de march πe, l' πetablissement d'un

plan triennal d'activit πe d'objectifs et de r πesultats, la confection d'une brochure

institutionnelle,

Ì tous services Ñnanciers et comptables administratifs budg πetaires et contr°oles de

gestion,

Ì en mati fiere commerciale notamment par la mise fia disposition de la marque

- PREMIER / dont LNC est propri πetaire et l'aide fia la d πeÑnition des strat πegies

commerciales des programmes immobiliers,

Ì en mati fiere de services informatiques,

Ì en gestion des ressources humaines,

Ì en services techniques, notamment en mati fiere de qualit πe des produits, suivi des

budgets, suivi des march πes, suivi des chantiers, m πethodologie de lev πee des r πeserves.

En contrepartie de ces missions, LNC per•coit une r πemun πeration annuelle Ñx πee d'un commun

accord.

Ì En outre LNC assure, dans le cadre de contrats d'entreprise ou de mandats, des

missions de - direction de programme immobilier /, de - ma° trise d'oeuvre d'ex πecution /
des travaux de construction et de - commercialisation /, pour le compte de la plupart

des Ñliales fran•caises de la soci πet πe LNCI, qui rev°etent la forme de soci πet πes civiles,

soci πet πes en nom collectif ou SARL et qui r πealisent les programmes immobiliers fran•cais

du Groupe (ci-apr fies les - soci πet πes de programmes / ou les - soci πet πes de construction

vente /).

Ì EnÑn, la plupart des Ñliales du Groupe ont conclu des conventions de compte courant

ou de gestion de tr πesorerie avec LNC. En l'absence d'immobilisations non counomtes

signiÑcatives, le principal indicateur de contribution des soci πet πes est le BFR.

Ì Au 30 juin 2006, la variation du besoin en fonds de roulement li πe fia l'activit πe par rapport

au 31 d πecembre 2005 s' πel fieve fia 37,3 millions d'euros :

‚ France : 17 millions d'euros

‚ Espagne : 9 millions d'euros

‚ Allemagne : 11,3 millions d'euros

La variation du besoin en fonds de roulement li πe aux acquisitions (Zapf) s' πel fieve 25,2 mil-

lions d'euros.
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Aucun minoritaire de Ñliales, fia l'exception des associ πes minoritaires de Comepar, ne dispose

d'int πer°ets signiÑcatifs, πetant pr πecis πe que la contribution de Comepar dans les Öux Ñnanciers

consolid πes du Groupe n'est pas elle-m°eme signiÑcative.

7.2.1 Les Nouveaux Constructeurs Investissement SA (LNCI)

La Soci πet πe d πetient 99,05 % de LNCI, soci πet πe anonyme de droit fran•cais.

Nature de l'activit πe

LNCI est une sous holding simple n'ayant pas de personnel ni d'activit πe propre.

LNCI a pour objet principal de d πetenir et g πerer les participations du Groupe dans l'ensemble

des soci πet πes fran•caises de programmes immobiliers, dans lesquelles les int πer°ets du Groupe,

via LNCI, sont majoritaires.

Dirigeants communs avec LNC

LNC LNCI

Olivier MITTERRAND ÏÏÏÏÏÏ Pr πesident du Directoire Pr πesident Directeur G πen πeral

Guy WELSCH ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Membre du Directoire Directeur G πen πeral D πel πegu πe

Relations entre LNCI et LNC

LNC a conclu avec LNCI :

Ì une convention de tr πesorerie ;

Ì une convention de prestation de services ;

Ì une convention d'int πegration Ñscale.

LNC assure la g πerance des soci πet πes Ñliales fran•caises de construction vente de LNCI ainsi

que la direction des programmes, la ma° trise d'˙uvre d'ex πecution et la commercialisation

dans le cadre de conventions sp πeciÑques avec les Ñliales.

Un πetat des Öux Ñnanciers entre LNC et LNCI, cette derni fiere entrant dans le p πerim fietre de

consolidation comptable de LNC, Ñgure pour les exercices 2003, 2004 et 2005 en annexe 1

au pr πesent document (rapports des Commissaires aux comptes sur les conventions

r πeglement πees).

R πesultats sociaux

Les principaux soldes interm πediaires de la Ñliale sont les suivants :

30/06/2006 31/12/2005 31/12/2004

Capital social ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16.072.245 16.072.245 12.857.793

Capitaux propres autres que le capital et le

r πesultat de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 32.679.191 27.995.021 32.630.717

ChiÅre d'aÅaires(1) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 Ì Ì

R πesultat de l'exercice(1) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8.297.547 7.898.619 1.793.201

Dividende vers πe fia LNC ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3.184.773 3.183.989 3.102.680

(1) LNCI ne r πealise par elle-m°eme aucun chiÅre d'aÅaires. Ses r πesultats annuels sont constitu πes des quotes-parts de r πesultat

qui lui sont aÅect πes au cours de chaque exercice, par ses propres Ñliales, soci πet πes de construction vente, ainsi que de ses

placements Ñnanciers.
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Minoritaires

Les actionnaires minoritaires de LNCI, repr πesentant 0,88 % du capital et des droits de vote,

b πen πeÑcient des droits attach πes ordinairement fia la qualit πe d'actionnaire. Ils n'exercent pas

autrement d'inÖuence sur la direction de LNCI.

7.2.2 CONCEPT BAU GMBH ET PREMIER DEUTSCHLAND

LNCI est au 1er janvier 2006, la soci πet πe m fiere fia 94 % de la soci πet πe CONCEPT BAU Ì

PREMIER GmbH dont le si fiege social est fia M unich, immatricul πee au Registre du

commerce et des Soci πet πes de sous le n�HRB 74094.

CONCEPT BAU Ì PREMIER GmbH d πetient elle-m°eme, depuis courant janvier 2006,

90 % du capital de la soci πet πe de droit allemand PREMIER DEUTSCHLAND GmbH dont

le si fiege est fia Berlin, les 10 % restants du capital de PREMIER DEUTSCHLAND

appartenant directement fia LNC.

PREMIER DEUTSCHLAND πetait, jusqu'au d πebut de l'ann πee 2006, contr°ol πee directement

fia 100 % par LNC.

Nature de l'activit πe

CONCEPT BAU et PREMIER DEUTSCHLAND ont pour objet de d πevelopper des

op πerations de promotion immobili fiere de logements, principalement fia M unich, Berlin et leurs

agglom πerations.

Un d πeveloppement sur Hambourg et sa banlieue est πegalement fia l' πetude.

Dirigeants communs avec LNC

LNC CONCEPT BAU Ì PREMIER

Olivier MITTERRAND ÏÏÏÏÏÏÏÏ Pr πesident du Directoire Gesch aftsf urher (g πerant)

LNC PREMIER DEUTSCHLAND

Guy WELSCHÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Membre du Directoire Gesch aftsf urher (g πerant)

Relations entre LNC et CONCEPT BAU Ì PREMIER DEUTSCHLAND

LNC a conclu avec CONCEPT BAU :

Ì une convention de tr πesorerie ;

Ì une convention de prestation de services.

LNC a conclu avec Premier Deutschland :

Ì une convention de tr πesorerie ;

Ì une convention de prestation de services.

R πesultats sociaux

Les principaux soldes interm πediaires de ces Ñliales sont les suivants :

CONCEPT BAU 30/06/2006 Au 31/12/2005 Au 31/12/2004

(en euros) (en euros)

Capital social ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 51.129 51.129 51.129

Capitaux propres autres que le capital et le 712.664 286.727 (4.969.845)

r πesultat de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

ChiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8.526.148 24.168.704 36.334.134

R πesultat de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1.288.902) 425.937 5.255.766
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Concept Bau a souÅert au cours de ce premier semestre d'un environnement commercial

diÇcile d πecrit au paragraphe 6.2.3 du pr πesent document de base. Cette diÇcult πe n'est pas

directement li πee fia un ph πenom fiene de saisonnalit πe.

PREMIER DEUTSCHLAND 30/06/2006 Au 31/12/2005 Au 31/12/2004

(en euros) (en euros)

Capital social ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1.000.000 1.000.000 1.000.000

Capitaux propres autres que le capital et le (1.080.228) (789.877) 1.136.197

r πesultat de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

ChiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1.539.181 7.805.095 5.108.351

R πesultat de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 38.264 (290.250) (1.924.471)

7.2.3 PREMIER ESPANA

Il s'agit de la Ñliale espagnole du Groupe, dont le si fiege est fia Barcelone, d πetenue fia 99,90 % en

droits de vote et droits aux dividendes par LNC.

Nature de l'activit πe

PREMIER ESPANA d πeveloppe directement des activit πes de promotion, de construction et

de vente de logements depuis 1989, dans les agglom πerations de Barcelone et Madrid, les deux

principaux bassins d'emplois espagnols. Elle a entrepris d' πetendre ses activit πes fia l'agglom πera-

tion de Valence.

Tout comme en France, le segment de march πe privil πegi πe du Groupe est le march πe de la

r πesidence principale de gamme moyenne, destin πee aux actifs locaux, primo acc πedants et

second achat.

Dirigeants communs avec LNC

LNC PREMIER ESPANA

Olivier MITTERRANDÏÏÏÏÏ Pr πesident du Directoire Repr πesentant permanent

de LNC administrateur

Relations entre LNC et PREMIER ESPANA

LNC a conclu avec Premier Espana :

Ì une convention de tr πesorerie ;

Ì une convention de prestation de services.

R πesultats sociaux

Les principaux soldes interm πediaires de la Ñliale sont les suivants :

30/06/2006 Au 31/12/2005 Au 31/12/2004

(en euros) (en euros)

Capital social ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.312.994 5.312.994 5.312.994

Capitaux propres autres que le capital et le

r πesultat de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 18.924.000 15.630.000 11.047.000

ChiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 45.920.000 56.897.000 84.326.000

R πesultat de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7.124.000 6.361.000 3.759.000

Dividende vers πe fia LNC au cours de l'exercice

πecoul πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3.068.990 4.999.968 1.399.967
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7.2.4 Les Nouveaux Constructeurs Premier Portugal Ì (LNC PREMIER Portugal)

LNC PREMIER Portugal est une soci πet πe de droit portugais dont le si fiege est fia Lisbonne,

reprise par le Groupe en 2002 par rachat d'une soci πet πe locale dont la d πenomination sociale a

πet πe modiÑ πee.

Nature de l'activit πe

LNC PREMIER Portugal d πeveloppe en direct des op πerations de promotion, construction et

vente de logements, dans un premier temps fia Lisbonne et envisage de se d πevelopper vers

l'Algarve au sud du Portugal, en b πen πeÑciant de synergies avec PREMIER ESPANA.

Dirigeants communs entre LNC PREMIER PORTUGAL et LNC

LNC LNC PREMIER PORTUGAL

Guy WELSCH Directeur G πen πeral G πerant

Relations entre LNC et LNC PREMIER PORTUGAL

LNC a conclu avec Premier Portugal

Ì une convention de tr πesorerie ;

Ì une convention de prestation de services.

R πesultats sociaux

Les principaux soldes interm πediaires de la Ñliale sont les suivants :

30/06/2006 31/12/2005 31.12.2004

(en euros) (en euros)

Capital social ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1.000.000 1.000.000 1.000.000

Capitaux propres autres que le capital et le

r πesultat de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (755.064) (1.271.925) (155.262)

ChiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1.405.000 4.340.000 65.650

r πesultat de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (675.583) (983.989) (1.116.274)

7.2.5 PREMIER INDONESIA

La Soci πet πe d πetient 99 % du capital de PREMIER INDONESIA, Soci πet πe de capitaux fia

responsabilit πe limit πee, de droit indon πesien.

Nature de l'activit πe

PREMIER INDONESIA d πeveloppe des programmes en co-promotion de villages de

maisons individuelles, chaque village comptant environ 100 maisons.

Dirigeants communs avec LNC :

LNC PREMIER INDONESIA

Guy WELSCH Membre du Directoire - President Director /

Relations entre LNC et PREMIER INDONESIA

Le Groupe a pris pour r fiegle de ne pas recourir jusqu' fia pr πesent fia l'emprunt local, et de ne

laisser consentir par LNC, maison m fiere fran•caise ou toute autre soci πet πe du Groupe, aucune

contre garantie, aval ou cautionnement, d'engagements quelconques de PREMIER

INDONESIA.

LNC a conclu avec PREMIER INDONESIA
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Ì une convention de tr πesorerie ;

Ì une convention de pr°et (au 31 d πecembre 2005, LNC a consenti fia PREMIER INDONE-

SIA 3.776.858 4 de pr°et en compte d'associ πe. La provision au 30 juin 2006, pour

d πepr πeciation de ses cr πeances s' πel fieve fia 681.000 euros apr fies une dotation de 18.000 euros

au titre de la p πeriode concern πee, cette provision pour d πepr πeciation πetant compl πet πee par la

provision suppl πementaire - pour risques / de 1.307.465 4.)

Ì une convention de prestation de service

R πesultats sociaux

Au 31 d πecembre 2005, la participation d πetenue par LNC dans PREMIER INDONESIA,

d'une valeur brute de 234.786 euros, πetait int πegralement provisionn πee.

Les principaux soldes interm πediaires de la Ñliale sont les suivants :

30/06/2006 31/12/2005 31/12/2004

Capital social

(roupies IRP) (IRP) (IRP) (IRP)

2.758.900.000 2.758.900.000 2.758.900.000

(236.652 Euros) (236.652 Euros) (236.652 Euros)

Capitaux propres autres que le ¿582.261.838 (IRP) (IRP)

capital et le r πesultat de (¿499.452 Euros) 1.394.377.227 10.234.285.521

l'exercice (roupies IRP) (119.606 Euros) (6.884 Euros)

ChiÅre d'aÅaires (Euros) 2.991.302 (Euros) 4.249.948 (Euros) 65.650

(en 4, cours au 31/12)

r πesultat de l'exercice (Euros) (¿163.336) (Euros) (983.989) (Euros) (1.116.274)

(en 4, cours au 31/12)

Au 31 d πecembre 2005 1 7 • 11.658 roupies : les r πesultats au 30 juin 2006 ont πet πe convertis au cours du 31 d πecembre 2005)

7.2.6 ZAPF GmbH Ì (Zapf)

ZAPF est une soci πet πe de droit allemand fia responsabilit πe limit πee dont le si fiege est situ πe fia

Bayreuth.

ZAPF est d πetenue directement fia hauteur de 50 % par LNC depuis le mois d'avril 2006.

Les relations avec les autres actionnaires hors Groupe sont d πecrites au chapitre 22 du pr πesent

document de base.

Nature de l'activit πe

ZAPF est une soci πet πe active dans le domaine de la fabrication, de la construction et de la

promotion de b°atiments pr πefabriqu πes notamment de maisons individuelles et de garages, et

de syst fiemes de traitement de l'eau.

Son chiÅre d'aÅaires s' πelevait en 2005 fia 179,4 millions d'euros.

L'activit πe op πerationnelle et fonctionnelle de ZAPF est ind πependante de celle des autres

soci πet πes du Groupe.

Le Directoire de LNC consid fiere que la prise de participation dans ZAPF repr πesente un

investissement recelant pour le Groupe d'importants potentiels de valorisation en Allemagne,

pays o fiu le march πe de la construction-vente semble actuellement en bas de cycle, alors que les

investisseurs locaux n'y sont pas tr fies pr πesents.
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Dirigeants communs avec LNC(*)

LNC ZAPF

Olivier MITTERRANDÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Pr πesident du Directoire Pr πesident du Conseil

de surveillance

Philippe POINDRON ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Pr πesident du Conseil Membre du Conseil

de surveillance de surveillance

(*) ZAPF est dirig πee par trois g πerants soumis au contr °ole d'un Conseil de surveillance compos πe de six membres, dont trois
d πesign πes par LNC et trois d πesign πes par les partenaires Ñnanciers de LNC, repr πesentant l'autre fraction de 50 % du capital et
des droits de vote de ZAPF. Les membres du Conseil de surveillance d πesign πes par LNC sont Monsieur Olivier
MITTERRAND, Monsieur Philippe POINDRON et Monsieur Ronan ARZEL (Directeur de la strat πegie et du d πeveloppe-
ment international de LNC). Le Conseil de surveillance est pr πesid πe par Monsieur Olivier MITTERRAND qui n'a pas voix
pr πepond πerante.

R πesultats sociaux

Les principaux soldes interm πediaires de la Ñliale sont les suivants :

En k euros 30/06/2006 31/12/2005

Capital social ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 732,1 730,5

Capitaux propres autres que le capital et le r πesultat de l'exercice ÏÏ 1.891 (2.337)

ChiÅre d'aÅairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 47.402 173.910

r πesultat de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (5,832) 446,5
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CHAPITRE 8

PROPRIETES IMMOBILIERES

8.1. PRINCIPAUX ETABLISSEMENTS ET PROPRIETE FONCIERE EXISTANTS OU

PLANIFIES

8.1.1 Locations

La Soci πet πe loue, pour la conduite de son activit πe, des bureaux dans diÅ πerentes villes

fran•caises. Ces bureaux sont occup πes au titre de baux commerciaux, dont le d πetail Ñgure

dans le tableau ci-apr fies. LNC envisage de renouveler les titres de jouissance dont la soci πet πe

du Groupe est b πen πeÑciaire, et fia d πefaut de trouver des locaux de remplacement. A la

connaissance de la Soci πet πe, il n'existe aucun lien entre les bailleurs et les mandataires sociaux

ou dirigeants du Groupe.

Loyer
Annuel
HT en

Direction concern πee Lieu Type de Contrat Ech πeance SuperÑcie euros

Si fiege Tour Bail 30/04/2008 1792 m2 529.974

Montparnasse Commercial archives

Paris 15 fieme (3/6/9 ans) 30 parkings

Immobilier Tour CIT Bail de 30/09/2007 100 m2 63.400

D'Entreprise Paris 15 fieme courte

dur πee

DP Paris et Paris 14 fieme Bail de 14/02/2008 519 m2 211.620

DP 4 Idf Courte 9 parkings

dur πee

Noisy Noisy Le Bail 31/05/2015 581 m2 121.810

Grand (93) Commercial 13 parkings

(6/9 ans)

Franconville Franconville Bail 31/05/2011 462 m2 60.663

(95) Commercial 12 parkings

(3/6/9 ans)

Lyon Lyon Bail 30/09/2006 430 m2 48.116

(3 fieme) commercial (en tacite 5 parkings

(3/6/9 ans) reconduction)

Marseille Marseille Bail 15/02/2013 387 m2 62.608

(2 fieme) Commercial Archives

(3/6/9 ans) (45 m2)

Valbonne Valbonne Bail 31/03/2008 282 m2 27.685

Commercial 8 parkings

(3/6/9 ans)

8.1.2 Immeubles de Zapf

Les soci πet πes du Groupe ne d πetiennent pas, fia l'exception de la soci πet πe Zapf, d'immeubles en

tant que propri πetaire, autrement qu'en vue de r πealiser des projets de construction.

Zapf est propri πetaire fia Bayreuth de terrains et b°atiments ainsi que d'installations

industrielles.
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8.2 CONTRAINTES ENVIRONNEMENTALES POUVANT INFLUENCER L'UTILISA-

TION FAITE PAR LNC DE SES IMMOBILISATIONS

8.2.1 Bilan environnemental

Il n'existe pas en mati fiere environnementale, pour l'activit πe du Groupe, d' πel πements signiÑca-

tifs susceptibles d'avoir un impact sur le patrimoine ou les r πesultats de la Soci πet πe.

Les contraintes environnementales r πesultent de la r πeglementation applicable, en la mati fiere, fia

l'ensemble du Groupe, telle que d πecrite au paragraphe 6.6 du Document de Base.

8.2.2 Politique environnementale

Le Groupe consid fiere que la prise en compte du d πeveloppement durable est un acte citoyen,

qui doit devenir un facteur essentiel du d πeveloppement des activit πes humaines. Le Groupe a

r πesolument d πecid πe d'inscrire son activit πe de promoteur constructeur dans le cadre de la

qualit πe environnementale.

Une d πemarche de - Haute Qualit πe Environnementale / (HQE) se traduit pour le Groupe

par :

Ì la mise en ˙uvre d'un syst fieme de management de la qualit πe environnementale, prenant

en compte la probl πematique environnementale d fies la conception d'un programme

immobilier, l'optimisation des choix au fur et fia mesure de l'avancement du projet, le

contr°ole de la pertinence des d πecisions et la certitude du respect des engagements du

Groupe ;

Ì des choix architecturaux et techniques pertinents, qui traduisent la volont πe du Groupe de

r πealiser des constructions p πerennes, confortables, saines et respectueuses de

l'environnement.

Cette d πemarche est associ πee fia celle initi πee pour l'obtention par LNC de la certiÑcation

ISO 9001, renouvel πee en novembre 2003 puis en juin 2006, ax πee quant fia elle sur le

management de la qualit πe, la satisfaction des clients et l'am πelioration permanente du savoir

faire du Groupe.

A la volont πe de construire des b°atiments de qualit πe et de r πepondre aux attentes de ses clients

qui investissent dans l'acquisition d'un bien durable, co°uteux et fondamental pour la famille,

s'agissant de logements, s'ajoute d πesormais la pr πeoccupation de r πepondre aux enjeux

essentiels li πes fia la pr πeservation de l'environnement, fia la sant πe et au confort des r πesidents.

Parmi les programmes de LNC en cours de r πealisation en France en 2006, trois suivent la

d πemarche HQE.

Les collectivit πes locales imposent d πesormais progressivement leurs propres outils en la

mati fiere et conditionnent les r πeponses fia leurs - cahiers des charges de cession de terrains / fia
l'engagement de respect par les constructeurs de la d πemarche HQE et de la d πemarche

- Habitat et Environnement /. Cette derni fiere d πemarche est d πevelopp πee par le CERQUAL et

fait l'objet d'un label d πelivr πe par QUALITEL.

D fies 2006, chaque direction de programmes fran•caise, dans un premier temps, a pour objectif

de mettre en ˙uvre un ou plusieurs programmes respectant soit la d πemarche HQE, soit la

d πemarche - Habitat et Environnement /.
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CHAPITRE 9

EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DU RESULTAT

9.1 APPLICATION DES NORMES IFRS.

En application du r fieglement europ πeen 1606/2002 du 19 juillet 2002, les comptes consolid πes

au 31 d πecembre 2005 du Groupe sont πetablis conform πement aux normes internationales

IAS/IFRS (International Accounting Standards/International Financial Reporting

Standards) telles qu'approuv πees par l'Union Europ πeenne fia la date de cl°oture des πetats

Ñnanciers.

Les premiers comptes annuels complets publi πes par le Groupe selon ce nouveau r πef πerentiel

comptable sont ceux de l'exercice 2005, pr πesent πes avec un exercice comparatif au titre de

l'exercice 2004 πetabli selon le m°eme r πef πerentiel, fia l'exception des normes IAS 32 et IAS 39

relatives aux instruments Ñnanciers que le Groupe a choisi d'appliquer fia compter du

1er janvier 2005.

La note de transition aux normes IFRS d πetaille le passage des normes fran•caises aux normes

IFRS. Celle-ci est jointe aux πetats Ñnanciers consolid πes au 31 d πecembre 2005.

Cette note pr πesente les principaux principes et les options retenus pour l' πetablissement du

bilan d'ouverture conforme aux IFRS au 1er janvier 2004, les divergences avec les principes

comptables fran•cais ant πerieurement appliqu πes par le Groupe ainsi que (iii) les rapproche-

ments chiÅr πes suivants entre les comptes πetablis en normes fran•caises et les comptes

conformes aux normes IFRS :

Ì le rapprochement entre les capitaux propres en normes fran•caises et les capitaux propres

en normes IFRS, hors application des normes IAS 32 et IAS 39, au 1er janvier 2004 et au

31 d πecembre 2004,

Ì le rapprochement entre les capitaux propres en normes fran•caises et les capitaux propres

en normes IFRS, hors application des normes IAS 32 et IAS 39, au 1er janvier 2005 et au

31 d πecembre 2005,

Ì les rapprochements au 1er janvier et au 31 d πecembre 2004 entre le bilan πetabli selon les

normes fran•caises et le bilan πetabli conform πement aux normes IFRS hors application des

normes IAS 32 et IAS 39,

Ì le rapprochement entre le compte de r πesultat de l'exercice 2004 en normes fran•caises et

le compte de r πesultat πetabli en normes IFRS, hors application des normes IAS 32 et

IAS 39,

Ì le rapprochement au 31 d πecembre 2005 entre le bilan πetabli selon les normes fran•caises et

le bilan πetabli conform πement aux normes IFRS int πegrant la premi fiere application des

normes IAS 32 et IAS 39,

Ì le rapprochement entre le compte de r πesultat de l'exercice 2005 en normes fran•caises et

le compte de r πesultat πetabli en normes IFRS, int πegrant la premi fiere application des

normes IAS 32 et IAS 39,

Ì le rapprochement au 1er janvier 2005 entre le bilan πetabli en normes IFRS hors

application des normes IAS 32 et IAS 39 et le bilan πetabli en normes IFRS int πegrant la

premi fiere application des normes IAS 32 et IAS 39.

a) Principes et options de premifiere application

La norme IFRS 1 relative fia la premi fiere adoption des normes IFRS pr πevoit une application

r πetrospective des normes.
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Ainsi, les premiers πetats Ñnanciers IFRS sont pr πepar πes en appliquant r πetrospectivement les

principes comptables conformes fia chaque norme et interpr πetation en vigueur fia la date de

cl°oture du premier exercice d'application des normes IFRS, soit l'exercice 2005 pour le

Groupe et avec des donn πees comparatives pour l'exercice 2004. Les incidences chiÅr πees des

changements de principes sont comptabilis πees en capitaux propres, dans les r πeserves

consolid πees, fia la date de transition.

➢ Regroupements d'entreprises :

Le Groupe a choisi de retenir l'option oÅerte par la norme IFRS 1 qui consiste fia ne pas

retraiter conform πement fia la norme IFRS 3, les acquisitions ant πerieures au 1er janvier 2004.

Cette exception permet de maintenir le traitement comptable ant πerieur (m πethode de

l'acquisition ou mise en commun d'int πer°et)

En revanche, l'utilisation de cette exception ne permet pas de maintenir dans le bilan

d'ouverture des actifs et passifs ne r πepondant pas aux d πeÑnitions des IFRS. Les actifs et

passifs non conformes ont donc πet πe πelimin πes par contrepartie des capitaux propres.

➢ Evaluation des immobilisations corporelles et incorporelles :

Le Groupe a d πecid πe de ne pas utiliser l'option oÅerte par la norme IFRS 1 selon laquelle tout

ou partie des immobilisations corporelles et incorporelles peuvent °etre comptabilis πees fia leur

juste valeur dans le bilan d'ouverture au 1er janvier 2004.

➢ Instruments Financiers :

Le Groupe a choisi d'appliquer les normes IAS 32 et IAS 39 fia partir du 1er janvier 2005, sans

donn πees comparatives pour l'exercice 2004. Toutefois, il convient de noter que l'impact de

l'application de ces normes conduit fia des retraitements et reclassements d πecrits au chapi-

tre 10.3.10 du pr πesent document de base.

La norme IFRS 1 permet toutefois des exceptions fia ce principe g πen πeral :

➢ Actifs et passifs des Ñliales et participations :

Toutes les Ñliales consolid πees ont adopt πe pour la premi fiere fois le r πef πerentiel IFRS fia la m°eme

date que le Groupe, soit au 1er janvier 2004.

➢ Classement des placements de la tr πesorerie :

Les placements de la tr πesorerie, ne r πepondant pas fia la d πeÑnition d' πequivalents de tr πesorerie au

sens de l'IAS 7, ont πet πe reclass πes en actifs Ñnanciers courants.

➢ Contrats de location :

Le Groupe a fait le choix de ne pas appliquer IFRIC 4 par anticipation. Par ailleurs, le

Groupe n'a, pour les exercices concern πes, aucun retraitement fia eÅectuer au titre de

l'application de la norme IAS 17 relative aux contrats de location.

➢ Actifs destin πes fia °etre c πed πes (IFRS 5) :

Le Groupe n'a, pour les exercices concern πes, aucun actif destin πe fia °etre c πed πe conform πement fia

la d πeÑnition de la norme IFRS 5.

➢ Ecarts de conversion :

A l'exception de Premier Indon πesie, les soci πet πes consolid πees du Groupe LNC ont l'euro

comme monnaie fonctionnelle.
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➢ Contrats d'assurance, frais de d πemantfielement et prise en compte des b πen πeÑces sur

instruments Ñnanciers (- day one proÑt /) :

Le Groupe n'est pas concern πe.

b) Autres remarques

➢ Engagements sociaux :

Quant au retraitement r πetrospectif des actifs et passifs selon les normes IFRS, le Groupe

LNC a retenu l'option suivante : les πecarts actuariels sur les engagements sociaux non

reconnus post πerieurement au 1er janvier 2004 sont comptabilis πes en contrepartie des r πesultats.

La Soci πet πe a choisi de ne pas appliquer l'amendement IAS 19 publi πe en 2004 (option de

comptabiliser les πecarts actuariels par capitaux propres).

➢ Stock-options :

Le Groupe LNC oÅre fia ses salari πes des plans de souscription et d'achat d'actions

conform πement fia la norme IFRS 2. La juste valeur des services re•cus en contrepartie de

l'octroi d'options est comptabilis πee en charge et le montant total qui est reconnu sur la

p πeriode d'acquisition des droits est d πetermin πe par r πef πerence fia la juste valeur des options

octroy πees en excluant les conditions d'attribution non li πees aux conditions de march πe. Ces

conditions sont prises en compte dans la d πetermination du nombre d'options probables qui

seront acquises par les b πen πeÑciaires. A chaque date de cl°oture, le Groupe LNC revoit ses

estimations du nombre attendu d'options qui seront acquises. L'impact est alors

comptabilis πe, le cas πech πeant, au compte de r πesultat par contrepartie des capitaux propres sur

la p πeriode restante d'acquisition des droits. Le Groupe LNC a ainsi choisi l'application de la

norme IFRS 2 par anticipation au 1er janvier 2004.

En application des dispositions de la norme IFRS 1, la Soci πet πe a choisi de ne pas retraiter les

plans ant πerieurs au 7 novembre 2002.

9.2. PRINCIPAUX AGREGATS LIES A L'ACTIVITE DE LA SOCIETE

Dans le m πetier de la promotion immobili fiere, en France, comme fia l' πetranger, la seule

r πef πerence au chiÅre d'aÅaires ne constitue pas un πel πement suÇsant aÑn, d'une part, de

mesurer l'importance de l'activit πe d'un exercice et, d'autre part, de comparer des exercices

successifs.

La prise en compte de l'addition du chiÅre d'aÅaires et de l'estimation du carnet de

commandes donne une mesure plus concr fiete de l'activit πe r πeelle en cours. Dans le cas

particulier du Groupe, la part signiÑcative de l'activit πe r πealis πee hors de France n πecessite de

proc πeder fia des analyses compl πementaires aÑn de mesurer les performances r πeelles du Groupe

par rapport fia ses concurrents op πerant tr fies majoritairement en France.

Le Groupe comptabilise, pour une p πeriode donn πee, son chiÅre d'aÅaires ainsi que les

r πesultats des programmes immobiliers selon la m πethode fia l'avancement. Ce dernier est

constitu πe d'un pourcentage d'avancement technique de l'op πeration qui pond fiere l'avancement

commercial caract πeris πe par la signature avec les clients des actes transf πerant les risques et

avantages. En France, la signature de l'acte notari πe de VEFA intervenant peu de temps

(entre un et six mois) apr fies la r πeservation, le transfert des risques et avantages au client est

imm πediat lors de cette signature. En cons πequence, pour l'activit πe du p°ole France, cette

m πethode de d πegagement du chiÅre d'aÅaires conduit fia comptabiliser progressivement le

chiÅre d'aÅaires au fur et fia mesure de l'avancement du chantier et des ventes. Un retard de

livraison, souvent li πe aux conditions administratives et/ou climatiques, a g πen πeralement peu

de cons πequences sur le chiÅre d'aÅaires. La somme pay πee fia la livraison repr πesente 5 % du

prix de vente total. Quel que soit l'avancement d'un programme fia la Ñn d'une p πeriode, le
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solde restant fia facturer constituera une partie du carnet de commandes. Il n'y a donc pas fia de

lien direct entre l' πevolution du nombre de livraisons et celle du chiÅre d'aÅaires.

A l'inverse, en Espagne et en Allemagne, le transfert des risques et avantages aux clients

n'intervient qu' fia la livraison, soit lors, voire m°eme apr fies la signature de l'acte authentique. Le

chiÅre d'aÅaires est directement li πe au rythme des livraisons. Avant cette comptabilisation,

qui intervient en une seule fois, le prix de revient des facturations futures est comptabilis πe en

stock. Cette facturation potentielle Ñgure dans le carnet de commandes dans la mesure o fiu le

bien immobilier est r πeserv πe.

Pour ce qui concerne le Portugal et l'Indon πesie, le transfert des risques et avantages aux

clients n'intervient πegalement qu' fia la livraison, soit lors, voire m°eme apr fies la signature de

l'acte authentique.

En cons πequence, le poids des stocks, rapport πe au chiÅre d'aÅaires, est plus important dans les

comptes consolid πes du Groupe que dans ceux de promoteurs op πerant tr fies majoritairement en

France. A titre d'exemple, ainsi que cela est pr πesent πe au paragraphe 9.3.7, l'endettement brut

du p°ole France s' πelevait fia 53 millions d'euros contre 49 millions d'euros en Espagne fia la

m°eme date, alors que le chiÅre d'aÅaires du p°ole France repr πesentait, en 2005, plus de quatre

fois celui de l'Espagne.

9.2.1 Performance Commerciale

Le Groupe a sign πe 2.045 r πeservations dans le monde en 2005, soit une augmentation par

rapport fia 2004 de 182 unit πes. 66 % de ces r πeservations ont πet πe r πealis πees en France contre 72 %

en 2004. Le Groupe a sign πe 1.863 r πeservations dans le monde en 2004, soit une augmenta-

tion, par rapport fia 2003, de 96 unit πes. 72 % de ces r πeservations en 2004, ainsi qu'en 2003 ont

πet πe r πealis πees en France.

La gamme de produits oÅerte par le Groupe est essentiellement fond πee sur des immeubles

r πesidentiels collectifs (84 % des r πeservations en France en 2005, 88 % des r πeservations en

France en 2004).

En France, en 2005, les maisons individuelles repr πesentent 7 % des r πeservations, et les

bureaux 9 % des r πeservations (en πequivalent-logements) contre respectivement 9 % et 3 % en

2004.

Le tableau ci-dessous pr πesente une synth fiese de l'activit πe commerciale incluant commerces,

bureaux et logements :

2005 2004 2003

PAYS R πeservations Signatures Livraison R πeservation Signature Livraisons R πeservation Signature Livraisons

FranceÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 348 1 392 1 377 1 345 1 410 1 000 1 269 1 044 890

Espagne ÏÏÏÏÏÏ 420 334 482 328 462 586 360 295 213

Allemagne ÏÏÏÏ 170 174 98 110 102 138 22 22 16

Autres pays ÏÏÏ 107 104 68 80 109 79 116 13 84

TOTALÏÏÏÏÏÏÏ 2 045 2 004 2 025 1 863 2 083 1 803 1 767 1 374 1 203

Les r πeservations sont comptabilis πees nettes des d πesistements.

En moyenne dans le Groupe, les r πeservations ont augment πe de 9,8 % entre 2004 et 2005 et de

5,4 % entre 2003 et 2004.

Les livraisons ont quant fia elles augment πe en moyenne de 12,3 % entre 2004 et 2005 apr fies une

hausse de 49,9 % entre 2003 et 2004, li πee notamment fia l'int πegration de CONCEPT BAU qui

a contribu πe fia hauteur de 91 r πeservations, 83 signatures, et 111 livraisons en 2004.
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Le tableau ci-dessous repr πesente une synth fiese de l'activit πe commerciale sur les premiers

semestres des exercices 2006 et 2005.

R πealis πe Premier semestre 2006 R πealis πe Premier semestre 2005

PAYS R πeservations Signatures Livraisons R πeservations Signatures Livraisons

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 724 583 424 786 537 528

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 239 290 234 163 151 28

Allemagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 46 33 41 97 74 65

Autres pays ÏÏÏÏÏÏÏÏ 37 53 47 63 39 16

TOTAL ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 046 959 746 1 109 801 637

Cette synth fiese ne tient pas compte de l'activit πe commerciale de Zapf, dont la d πeÑnition des

rubriques est en cours avec les πequipes de direction locales. Il est n πeanmoins pr πecis πe qu'au

30 juin 2006, Zapf a enregistr πe 177 signatures et 88 livraisons de logements. L'activit πe garage

a par ailleurs enregistr πe 5091 signatures et 2663 livraisons.

9.2.2 Renouvellement de l'oÅre

9.2.2.1 Ma° trises fonci fieres :

L'augmentation des ma° trises fonci fieres nettes des d πesistements d'aÅaires nouvelles permet

d'estimer le nouveau potentiel commercial pour 2005 et les ann πees fia venir :

2005 2004 2003

Nombre de Nombre Nombre de Nombre Nombre de Nombre
R πegions / Pays Programmes de lots Programmes de lots Programmes de lots

Ile de FranceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 896 10 904 11 589
ProvinceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 1 058 08 376 12 712

TOTAL FRANCE ÏÏÏÏÏÏ 28 1 954 18 1 280 23 1 301

ALLEMAGNEÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 147 3 136 2 95

ESPAGNE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 325 9 662 5 296

PORTUGAL ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0* 9 2 80 2 117

INDONESIE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 2 196 0 0

TOTAL GROUPEÏÏÏÏÏÏ 37 2 435 34 2 354 32 1 809

La situation au 30 juin 2006, en forte croissance par rapport au 30 juin 2005, constitue de fait

un indicateur majeur quant fia l'appr πeciation de l'activit πe commerciale du Groupe fia l'horizon

2007/2008.

Premier semestre 2006 Premier semestre 2005

Nombre de Nombre Nombre de Nombre
R πegions / Pays Programmes de lots Programmes de lots

Ile de France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 233 2 213
Province ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 199 5 263

TOTAL FRANCE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 432 7 476

ALLEMAGNE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 179 0 0

ESPAGNEÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 509 1 111

PORTUGAL ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 0 0

INDONESIEÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 338 0 0

TOTAL GROUPE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 1 458 8 587

Au total, le nombre de ma° trises fonci fieres et d'unit πes a πet πe quasiment multipli πe par trois au

30 juin 2006 par rapport fia la m°eme date de l'ann πee pr πec πedente.

89



A la Ñn du 1er semestre 2005, le nombre d'aÅaires nouvelles ma° tris πees repr πesentait 23 % du

nombre total r πealis πe au titre de l'ann πee 2005, alors qu' fia la Ñn du 1er semestre 2006, le nombre

de ma° trises fonci fieres r πealis πees repr πesente d'ores et d πej fia 40 % de l'objectif annuel du Groupe.

9.2.2.2. Ventes sign πees et r πeservations de logements

Ventes sign πees de l'activit πe logements

En 2005, le niveau des ventes sign πees de logements demeure stable fia 1.925 lots fia Ñn 2005

contre 1.976 lots fia Ñn 2004. En 2004, Les ventes sign πees avaient augment πe de 5 % passant de

1.333 logements fia Ñn 2003 fia 1.976 fia Ñn 2004.

Au cours du premier semestre 2006, le Groupe a sign πe 959 contrats de vente (dont 855 au

titre de l'activit πe logement), soit une augmentation de 19,7 % par rapport fia la m°eme p πeriode

en 2005. 61 % de ces signatures ont πet πe r πealis πees en France contre 67 % en 2005. Les

livraisons ont, quant fia elles, augment πe en moyenne de 17,1 % entre le premier semestre 2005

et le premier semestre 2006.

Le niveau des ventes sign πees de logements a augment πe de 14,7 % fia 855 lots au 30 juin 2006

contre 745 lots au 30 juin 2005. Le niveau de progression de l'Ile de France et de l'Espagne

t πemoigne de l'excellent positionnement du Groupe dans ces r πegions.

Ventes sign πees de l'activit πe logement

2005 2004 2003

PAYS R πegions Nb de lots % du total Nb de lots % du total Nb de lots % du total

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 324 69 % 1 345 68 % 1 021 77 %

Ile de
France 792 647 684
Province 532 698 337

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 323 17 % 453 23 % 271 20 %

Allemagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 174 9 % 69 3 % 22 02 %

Autres pays ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 104 5 % 109 6 % 19 1 %

TOTAL ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 925 100 % 1 976 100 % 1 333 100 %

1er semestre 2006 1er semestre 2005

PAYS R πegions Nb de lots % du total Nb de lots % du total

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 491 57 % 486 65 %

Ile de
France 285 251
Province 206 235

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 278 33 % 146 20 %

Allemagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33 4 % 74 10 %

Autres pays ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 53 6 % 39 5 %

TOTAL ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 855 100 % 745 100 %

En 2005, les r πeservations nettes en logements ont augment πe de 7,5 % environ passant de

1.780 logements fia Ñn 2004 fia 1.911 logements fia Ñn 2005. En 2004, les r πeservations en

logements ont augment πe de 5 % environ passant de 1.694 logements fia Ñn 2003 fia 1.780

logements fia Ñn 2004.

En moyenne dans le Groupe, les r πeservations, comptabilis πees nettes des d πesistements, ont

diminu πe de 5,7 % entre le premier semestre 2005 et le premier semestre 2006.

La baisse des r πeservations en France constat πee au cours du 1er semestre 2006 est due

notamment fia un retard de lancements de quelques op πerations. Ces retards, li πes fia des

contraintes administratives, devraient normalement °etre rattrap πes au cours du second
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semestre 2006. L'activit πe en France est πegalement aÅect πee par un ralentissement du rythme

des r πeservations nettes explicit πe au chapitre 12 du pr πesent document de base.

R πeservations de l'activit πe logement :

2005 2004 2003

PAYS R πegions Nb de lots % du total Nb de lots % du total Nb de lots % du total

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 229 64 % 1 305 73 % 1 220 72 %

Ile de
France 729 688 719
Province 500 617 501

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 405 21 % 318 18 % 336 20 %

Allemagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 170 9 % 77 4 % 22 1 %

Autres pays ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 107 6 % 80 4 % 116 7 %

TOTAL ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 911 100 % 1 780 100 % 1 694 100 %

1er semestre 2006 1er semestre 2005

PAYS R πegions Nb de lots % du total Nb de lots % du total

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 674 68 % 722 69 %

Ile de
France 451 484
Province 223 238

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 232 23 % 159 15 %

Allemagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 46 5 % 97 9 %

Autres pays ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 37 4 % 63 6 %

TOTAL ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 989 100 % 1 041 100 %

R πepartition des r πeservations de logements par type de clientfiele (France)

R πepartition par type de clients (France)

Accfies fia la % du Investis. % du
En nombre de lots TOTAL Propri πet πe total Locatif 1 total

2005 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 348 714 53 % 634 47 %

2004 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 345 753 56 % 592 44 %

2003 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 269 761 60 % 508 40 %

1er semestre 2006 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 724 420 58 % 304 42 %

1er semestre 2005 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 786 432 55 % 354 45 %

1 B πen πeÑciant d'un cadre Ñscal avantageux.

La proportion des investisseurs locatifs b πen πeÑciant d'un cadre Ñscal avantageux a diminu πe de

3 points entre le 1er semestre 2005 et le 1er semestre 2006 passant de 45 % fia 42 %, πetant

pr πecis πe que cette proportion, ramen πee au nombre total des r πeservations du Groupe, y compris

fia l' πetranger, se trouverait r πeduite fia 29 %.
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Prix unitaire moyen (pum)

Les prix unitaires moyens ttc par zone g πeographique des programmes immobiliers en cours

s' πetablissent comme suit :

1er Semestre 1er Semestre
PAYS 2005 2004 2003 2006 2005

France(1)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 212 182 173 228 186

Espagne(2) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 224 206 182 274 213

Allemagne(3) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 289 302 228 299 288

Indon πesie(4) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 102 98 150 91 99

Portugal(3) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 204 187 87 204 208

La hausse du prix unitaire moyen en Allemagne entre 2003 et 2004 provient de l'entr πee de Concept Bau dans le p πerim fietre du

Groupe reÖ πetant le niveau sup πerieur des prix pratiqu πes fia Munich.

(1) y compris TVA 19,6 %

(2) y compris TVA Accession 7 % 

(3) Pas de TVA

(4) y compris TVA accession de 10 %

9.2.2.3 Carnet de commandes

En France, le carnet de commandes correspond fia la somme de la part non reconnue du

chiÅre d'aÅaires sur les lots sign πes et du chiÅre d'aÅaires attendu sur les lots r πeserv πes et non

sign πes. A l' πetranger, le carnet de commandes repr πesente le chiÅre d'aÅaires attendu sur les

lots r πeserv πes non livr πes. En raison de la comptabilisation du chiÅre d'aÅaires fia la livraison, fia

l' πetranger, la part du chiÅre d'aÅaires sign πe non reconnu repr πesente l'essentiel du carnet de

commandes. En France, le chiÅre d'aÅaires attendu sur les r πeservations non sign πees constitue

57 % du total du carnet de commandes fran•cais au 30 juin 2006.

Le carnet de commandes πetant un outil pr πevisionnel, la Soci πet πe ne peut donner de garantie

quant fia sa transformation int πegrale en chiÅre d'aÅaires.

Le carnet de commandes au 30 juin 2006 repr πesente 14 mois d'activit πe sur la base du chiÅre

d'aÅaires du 1er juillet 2005 au 30 juin 2006. Au 31 d πecembre 2005, le carnet de commandes

repr πesentait 14,2 mois d'activit πe sur la base du chiÅre d'aÅaires 2005 contre 13,3 mois au

31 d πecembre 2004 et 20,4 mois au 31 d πecembre 2003.

Premier semestre 2006

R πeserv πe non sign πeSign πe non reconnu Carnet de commande
Pays CA en K5 (a) en nb de lots CA en K5 (b) CA en K5 (a°b)

FranceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 110 615 625 145 904 256 519

Allemagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 34 105 17 4 477 38 582

EspagneÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 103 361 66 19 733 123 094

Autres paysÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 667 100 10 702 17 369

TOTALÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 254 748 808 180 816 435 564

2005

R πeserv πe non sign πeSign πe non reconnu Carnet de commande
Pays CA en K5 (a) en nb de lots CA en K5 (b) CA en K5 (a°b)

FranceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 118 787 484 91 064 209 851

Allemagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33 900 4 1 387 35 287

EspagneÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 97 313 117 27 680 124 993

Autres paysÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 143 116 6 077 13 220

TOTALÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 257 143* 721 126 208 383 351
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* Dont chiÅre d'aÅaires revenant aux associ πes des op πerations en int πegration proportionnelle : 20,8 millions d'euros.

Premier semestre 2005

R πeserv πe non sign πeSign πe non reconnu Carnet de commande
Pays CA en K5 (a) en nb de lots CA en K5 (b) CA en K5 (a°b)

FranceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 87 774 777 146 168 233 942

Allemagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 989 31 6 628 22 617

EspagneÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 111 358 43 12 013 123 371

Autres paysÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 554 137 17 121 26 675

TOTALÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 224 675 988 181 930 406 605

2004

R πeserv πe non sign πeSign πe non reconnu Carnet de commande
Pays CA en K5 (a) en nb de lots CA en K5 (b) CA en K5 (a°b)

FranceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 105 788 528 77 608 183 396

Allemagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 502 8 2 658 14 160

EspagneÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 78 204 31 7 540 85 744

Autres paysÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 467 113 4 834 12 301

TOTALÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 202 962* 680 92 640 295 601

(*) dont CA revenant aux associ πes des op πerations en int πegration proportionnelle 19,9 millions d'euros

2003

R πeserv πe non sign πeSign πe non reconnu Carnet de commande
Pays CA en K5 (a) en nb de lots CA en K5 (b) CA en K5 (a°b)

FranceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 62 563 593 82 866 145 429

Allemagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 313 0 0 3 313

EspagneÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 108 482 165 15 084 123 565

Autres paysÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 157 142 10 275 11 433

TOTALÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 175 515 900 108 225 283 740

(*) dont CA revenant aux associ πes des op πerations en int πegration proportionnelles 33,3 millions d'euros

En compl πement de la notion de carnet de commande, la soci πet πe suit πegalement son

portefeuille foncier compos πe des ma° trises fonci fieres cumul πees, diminu πees des r πeservations

nettes (MF-RN) exprim πees en nombre de logements ou πequivalent-logements (EQL) pour

les bureaux et commerces.

9.3 COMPARAISON DES EXERCICES CLOS AUX 31 DECEMBRE 2005 ET

31 DECEMBRE 2004 (REFERENTIEL IFRS TEL QU'ADOPTE DANS L'UNION

EUROPEENNE).

9.3.1. Etats Ñnanciers synth πetiques pr πesent πes en milliers d'euros

31.12.05 31.12.04 Variation 05/04

ChiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 323 396 302 755 20 641

R πesultat op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 30 282 34 430 ¿4 148

R πesultat des activit πes courantes avant imp°ots ÏÏÏÏÏ 26 516 31 190 ¿4 674

Imp°ots sur les b πen πeÑces ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 478 ¿5 130 ¿348

R πesultat net de l'ensemble consolid πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 038 26 060 ¿5 022

Part revenant aux int πer°ets minoritairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 573 3 097 ¿1 524

R πesultat net du groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 465 22 963 ¿3 498
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31.12.05 31.12.04 Variation 05/04

ACTIF

Total actifs non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 241 12 366 ¿1 125

Actifs courants

Stocks et encours ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 229 695 215 580 14 115

Tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 83 347 54 599 28 748

Total actifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 365 229 311 634 53 595

Actifs destin πes fia °etre c πed πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 0

Total actif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 376 469 324 000 52 470

31.12.05 31.12.04 Variation 05/04

PASSIF

Capitaux propres part du groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 97 327 83 274 14 053

Int πer°ets minoritaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 730 5 063 ¿4 333

Capitaux propres de l'ensemble ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 98 057 88 336 9 721

Passifs non courants

Dettes Ñnanci fieres non courantesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 94 498 52 084 42 414

Total passifs non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 98 942 54 568 44 374

Passifs courants

Dettes Ñnanci fieres courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24 780 42 141 ¿17 361

Provisions courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 298 14 329 ¿3 031

Total passifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 179 470 181 096 ¿1 626

Passifs associ πes aux actifs destin πes fia °etre c πed πes

Total passif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 376 469 324 000 52 469

9.3.2 Evolution du chiÅre d'aÅaires par zone g πeographique

Le chiÅre d'aÅaires consolid πe du Groupe a progress πe de pr fies de 7 % sur un an pour atteindre

323,4 millions d'euros.

Le tableau ci-dessous pr πesente l'analyse de la contribution au chiÅre d'aÅaires consolid πe par

zone g πeographique (variation fia p πerim fietre constant) :

en m5 31.12.05 31.12.04 Variation 05/04 Variation en %

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 227,3 171,1 56,1 32,8 %

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 56,9 84,3 ¿27,4 ¿32,5 %

Allemagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 32,0 41,4 ¿9,5 ¿22,8 %

Autres pays* ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7,3 5,9 1,4 23,7 %

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 323,4 302,8 20,6 6,8 %

* Portugal & Indon πesie

Evolution du chiÅre d'aÅaires France 2005

Concernant l'activit πe logements, le chiÅre d'aÅaires a progress πe de 170 millions d'euros en

2004 fia 211,4 millions d'euros en 2005, soit une hausse de 24,3 % sur un an.

La hausse sensible du chiÅre d'aÅaires 2005 par rapport fia 2004 reÖ fiete fia la fois :

‚ une performance commerciale engag πee au cours des derni fieres ann πees qui demeure

bonne en termes de volume et de prix de vente moyen,

‚ l'avancement technique des programmes,

‚ ainsi que les caract πeristiques des programmes immobiliers qui contribuent fia sa

formation.
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Concernant les bureaux, le chiÅre d'aÅaires a atteint 15,9 millions d'euros en 2005, contre

1,1 million d'euros en 2004. La croissance de ce chiÅre d'aÅaires en 2005 reÖ fiete notamment

la cession au cours de l'ann πee 2005 du b°atiment C d πenomm πe le - Mercure / qui constituait la

premi fiere tranche de l'ensemble immobilier - le Copernic / fia Noisy le Grand. L'activit πe de

promotion de bureaux contribue de fa•con ponctuelle fia l' πevolution du chiÅre d'aÅaires.

Evolution du chiÅre d'aÅaires Espagne 2005

Le chiÅre d'aÅaires de l'Espagne s' πel fieve fia 56,9 millions d'euros en 2005 contre 84,3 millions

d'euros en 2004. Le recul de 27 millions d'euros s'explique en partie par un retard subi, en Ñn

d'ann πee, sur le nombre de logements livr πes, fia hauteur de 17 millions euros.

Evolution du chiÅre d'aÅaires Allemagne 2005

En 2005, 98 logements ont πet πe livr πes en Allemagne pour un montant de 32 millions d'euros.

En 2004, 138 logements avaient πet πe livr πes en Allemagne, repr πesentant un chiÅre d'aÅaires de

41,4 millions d'euros. Ce recul r πesulte notamment du retard pris les ann πees pr πec πedentes dans

la ma° trise des terrains, conjugu πe au faible rythme de commercialisation.

Evolution du chiÅre d'aÅaires dans les autres pays

Indon πesie 2005

Le chiÅre d'aÅaires de 2,9 millions d'euros correspond fia la livraison de 46 logements contre

79 en 2004.

Portugal 2005

Le chiÅre d'aÅaires de 4,3 millions d'euros correspond fia la livraison de 22 logements. En

2004, aucune livraison n'est intervenue au Portugal.

9.3.3 R πesultat op πerationnel

Le r πesultat op πerationnel, principal indicateur de rentabilit πe utilis πe par le Groupe, correspond

au r πesultat net d'exploitation avant co°ut de l'endettement net et imp°ots.

Variation Variation %
en M5 2005 2004 2005/2004 2005/2004

ChiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 323,4 302,8 20,6 6,8

R πesultat op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 30,3 34,4 ¿4,1 ¿11,9

En % du chiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9,4 % 11,4 %

Ventilation g πeographique du r πesultat op πerationnel :

Le Groupe a r πealis πe des acquisitions en Allemagne et en France, en 2003 et 2004, ainsi que

cela est d πecrit aux chapitres 6 et 22. Alors que l'exc πedent brut op πerationnel progresse pour les

op πerations en cours, ces acquisitions, eÅectu πees dans des conditions Ñnanci fieres favorables et

avec des perspectives b πen πeÑciaires, n πecessitent des restructurations ou provisions comptables.

2005 2004

ChiÅre R πesultat ChiÅre R πesultat
en k5 d'aÅaires Op πerationnel Marge d'aÅaires Op πerationnel Marge

France ÏÏÏÏÏÏÏÏ 227 251 26 076 11,5 % 171 108 22 241 13,0 %

Allemagne ÏÏÏÏÏ 31 974 ¿2 917 ¿9,1 % 41 442 ¿1 761 ¿4,2 %

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏ 56 897 9 334 16,4 % 84 326 15 643 18,6 %

Autres ÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 275 ¿2 211 ¿30,4 % 5 879 ¿1 693 ¿28,8 %

TOTAL ÏÏÏÏÏÏÏ 323 397 30 282 9,4 % 302 755 34 430 11,4 %

En 2005, le r πesultat op πerationnel, en France, a atteint 26,1 millions d'euros, en hausse de

17,2 %. Ce r πesultat inclut la contribution de l'immobilier d'entreprise et la prise en compte
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d'une perte de 4,2 millions d'euros au titre de Mandelieu. Cette perte πetait anticip πee lors de

l'acquisition de la soci πet πe propri πetaire des terrains situ πes sur la commune de Mandelieu.

En Allemagne, la perte op πerationnelle comprend les eÅets de l'acquisition de Concept Bau fia

hauteur de 3,7 millions d'euros.

En Espagne, le r πesultat op πerationnel, en baisse de 40,3 % (9,3 millions d'euros en 2005

contre 15,6 millions d'euros en 2004) reÖ fiete le retard de livraisons mentionn πe

pr πec πedemment.

Les retraitements li πes au passage aux normes IFRS, tels qu'ils sont d πecrits dans la note de

transition pr πesent πe chapitre 20, impactent peu les charges d'exploitation contrairement fia

d'autres promoteurs cot πes. En eÅet, le Groupe a engag πe, d fies 2004, la modiÑcation du

traitement comptable des frais variables aÑn de se rapprocher des normes IFRS. En France,

les programmes immobiliers s' πetendent sur 4 fia 6 semestres. L'eÅet de cette nouvelle

estimation p fiese, de fa•con non r πecurrente, sur l'exercice 2005. Le retraitement, fia l'ouverture

de l'exercice 2004, de ces diÅ πerences de m πethode aurait πet πe comptabilis πe, en partie,

directement en capitaux propres.

9.3.4 Co°ut de l'endettement

Co°ut de l'endettement net :

En k5 2005 2004

Co°ut de l'endettement brut ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 474 3 649

En % de l'endettement brut au 31 d πecembre ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4,9 % 3,9 %

Co°ut de l'endettement net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 765 3 240

Le co°ut de l'endettement brut rapport πe au chiÅre d'aÅaires consolid πe demeure stable d'une

ann πee sur l'autre.

9.3.5. Imp°ots

Les imp°ots atteignent un montant de 5,5 millions d'euros en 2005 contre 5,1 millions d'euros

en 2004.

9.3.6. R πesultat net de l'ensemble consolid πe

En K5 2005 2004 Variation

R πesultat net de l'ensemble consolid πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 039 26 062 ¿5 023

Part revenant aux minoritaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 573 3 097 ¿1 524

R πesultat netÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 466 22 965 ¿3 499

En % du CA*ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6,5 % 8,6 %

* R πesultat net de l'ensemble rapport πe au chiÅre d'aÅaires

La baisse de la part revenant aux minoritaires constat πee entre les exercices 2004 et 2005

s'explique principalement par la contribution annuelle n πegative de l'op πeration Mandelieu,

dans le cadre de laquelle le Groupe ne d πetient que 50 %.
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9.3.7. Structure du bilan consolid πe

9.3.7.1.Evolution de l'endettement

Endettement brut par pays (normes comptables locales) :

L'endettement brut, en France, inclut les apports promoteurs.

en k5 2005 2004

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 53 000 45 % 48 500 48 %

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 49 000 41 % 23 000 24 %

AllemagneÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 000 9 % 21 000 22 %

Autres paysÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 000 5 % 5 000 5 %

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 119 000 100 % 97 500 100 %

L'endettement du p πerim fietre France repr πesente 45 % de l'endettement brut total fia Ñn 2005

soit une hausse de 9 % par rapport fia Ñn 2004.

La hausse de 26 millions d'euros de l'endettement de l'Espagne en 2005 par rapport fia 2004

provient essentiellement du d πecalage sur le 1er semestre 2006 d'une partie des livraisons

pr πevues pour la Ñn 2005.

A l'inverse l'endettement du p°ole allemand diminue de moiti πe du fait de l'ach fievement et de

la livraison fia la Ñn 2005 d'une partie des programmes en cours.

Endettements brut et net (en normes comptables IFRS) :

en m5 31.12.05 31.12.04

Dettes Ñnanci fieres non courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 87,2 52,1

Dettes Ñnanci fieres courantesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24,8 42,1

Total endettement brut*ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 112,0 94,2

Total capitaux propres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 98,1 88,3

Ratio d'endettement brut ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 114,2 % 106,7 %

* L'endettement brut n'inclut pas les apports promoteurs dans la mesure o fiu ces apports ne sont pas r πemun πer πes et o fiu l' πech πeance

de remboursement n'est pas Ñx πee.

en m5 31.12.05 31.12.04

Dettes Ñnanci fieres non courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 87,2 20,5

Dettes Ñnanci fieres courantesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24,8 73,7

Total endettement brutÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 112,0 94,2

Equivalents de tr πesorerieÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 51,6 33,7

Disponibilit πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31,8 20,9

Total tr πesorerie activeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 83,4 54,6

Endettement net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 28,6 39,6

Total capitaux propres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 98,1 88,3

Ratio d'endettement net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 29,2 % 44,8 %

* Le montant de la tr πesorerie active tel qu'indiqu πe dans le tableau ci-dessus int fiegre les valeurs mobili fieres de placement liquides.

9.3.7.2 Rentabilit πe des capitaux employ πes

Les capitaux employ πes du Groupe, qui correspondent fia la somme des capitaux propres et de

l'endettement net, s' πel fievent fia 126,7 millions d'euros au 31 d πecembre 2005 contre 127,9 mil-

lions d'euros au 31 d πecembre 2004.
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La croissance des r πesultats mis en r πeserve et la l πeg fiere progression de l'endettement p fiesent sur

la rentabilit πe des capitaux employ πes (ROCE). Cette rentabilit πe correspond au r πesultat

op πerationnel avant frais Ñnanciers, avant cessions et imp°ots, rapport πe aux capitaux employ πes.

En m5 31.12.05 31.12.04

R πesultat op πerationnel (1)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 34,4 30,3

Capitaux propres (2) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 98,1 88,3

Endettement net (3)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 28,6 39,6

Capitaux employ πes (4)•(2)°(3)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 126,7 127,9

ROCE (1)/(4) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 27,2 % 23,7 %

9.3.7.3 Rentabilit πe des capitaux propres

La rentabilit πe des capitaux propres (ROE) correspond au ratio du r πesultat net part du groupe

sur les capitaux propres part du groupe avant prise en compte du r πesultat net part du groupe

de l'exercice.

en m5 31.12.05 31.12.04

R πesultat Net Part du GroupeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19,5 23,0

Part du Groupe dans les Capitaux Propres* ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 77,8 60,3

ROE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 25,1 % 38,1 %

* hors r πesultat net part du Groupe de l'exercice concern πe

Le ROE s' πel fieve fia 25,1 % en 2005, contre 38,1 % en 2004.

9.3.7.4 Capacit πe d'autoÑnancement courante

La capacit πe d'autoÑnancement du Groupe correspond au r πesultat op πerationnel, avant

amortissements et provisions, diminu πe des frais Ñnanciers nets et des imp°ots. Elle s' πel fieve fia

21,4 millions d'euros en 2005, en diminution de 18,9 % par rapport fia 2004, essentiellement en

raison de la baisse du r πesultat op πerationnel associ πee fia l'augmentation du co°ut de l'endette-

ment Ñnancier brut.

en M5 31-d πec.-05 31-d πec.-04

R πesultat op πerationnelÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 30,3 34,4

amortissements et d πepr πeciationsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,4 0,3

Co°ut de l'endettement Ñnancier brutÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5,5 ¿3,6

Produit de tr πesorerie et d' πequivalents de tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1,4 0,9

Autres charges et produits ÑnanciersÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,3 ¿0,5

Imp°ot sur les r πesultatsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5,5 ¿5,1

Capacit πe d'autoÑnancement courante ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21,4 26,4
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9.4 COMPARAISON DES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE 2004 ET

31 DECEMBRE 2003 EN NORMES FRANCAISES

Compte de R πesultat

en k5 31.12.04 31.12.03 Variation 04/03

ChiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 306 505 187 391 119 114

R πesultat d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 34 104 16 399 17 705

R πesultat des soci πet πes int πegr πees avant imp°ots ÏÏÏÏÏÏÏÏ 31 660 19 401 12 259

Imp°ot sur les soci πet πesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿7 122 ¿3 148 ¿3 974

Amortissement des πecarts d'acquisition ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 844 0 844

R πesultat Net de l'ensemble consolid πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 25 322 16 242 9 080

Part revenant aux int πer°ets minoritairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 097 1 767 1 330

R πesultat Net part du groupeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 224 14 475 7 749

Bilan

en k5 31.12.2004 31.12.2003 Variation 04/03

ACTIF

Total de l'actif immobilis πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 824 4 554 2 270

Actifs circulants

Stocks et encours ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 216 501 183 035 33 466

Tr πesorerieÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 61 340 47 141 14 199

Total actifs circulant ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 424 585 323 877 100 708

Total actif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 431 408 328 430 102 978

en k5 31.12.2004 31.12.2003 Variation 04/03

PASSIF

Capitaux propres part du groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 74 069 61 403 12 666

Int πer°ets des minoritaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 065 8 649 ¿3 584

Capitaux propres de l'ensemble ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 79 134 70 052 9 082

Dettes Financi fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 93 780 77 342 16 438

Autres dettes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 104 873 80 965 23 908

Total dettesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 198 653 158 306 40 347

0

Total passif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 431 408 328 430 102 978

Evolution du chiÅre d'aÅaires par p°ole d'activit πe

Le chiÅre d'aÅaire consolid πe a atteint 306,5 millions d'euros en 2004, soit une hausse de 64 %

sur 1 an.

Le tableau ci-dessous pr πesente l'analyse de la contribution au chiÅre d'aÅaires consolid πe par

zone g πeographique :

en m5 31.12.04 31.12.03 Variation 04/03

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 171,1 139,0 32,1

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 84,3 33,2 51,1

Allemagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 41,4 4,6 36,8

Autres pays* ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9,7 10,5 ¿0,8

TotalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 306,5 187,3 119,2

* Portugal et Indon πesie
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Evolution du chiÅre d'aÅaires France 2004

Le chiÅre d'aÅaires provenant essentiellement de l'activit πe logement a atteint 170 millions

d'euros, en progression de 22 %, t πemoignant du positionnement solide du Groupe sur ses

march πes malgr πe un ralentissement de l'activit πe au second semestre.

En novembre 2004, le Groupe a acquis 50 % du capital de la soci πet πe Comepar. Cette

op πeration, localis πee dans le sud-est de la France, correspond au programme de Mandelieu.

Elle permet au Groupe la r πealisation fia terme d'un SHON encore disponible de 33.000 m2 et

n'a pas g πen πer πe de chiÅre d'aÅaires en 2004.

Evolution du chiÅre d'aÅaires Espagne 2004

En 2004, le chiÅre d'aÅaires a plus que doubl πe en atteignant 84,3 millions d'euros contre

33,2 millions d'euros en 2003. Il correspond fia la livraison de 586 logements contre 223 en

2003. PROCAM CARABANCHEL, d πetenue fia 49,90 % par Premier Espana, Ñliale du

Groupe, est consolid πee selon la m πethode de l'int πegration proportionnelle, fia eÅet du 1er janvier

2004, alors qu'elle est consolid πee par mise en πequivalence en 2003. Ce changement est

motiv πe par le contr°ole conjoint exerc πe par les deux actionnaires. La soci πet πe PROCAM

CARABANCHEL a r πealis πe en 2004, un chiÅre d'aÅaires de 32,7 millions d'euros.

Evolution du chiÅre d'aÅaire Allemagne 2004

Le chiÅre d'aÅaires de l'Allemagne s'est πelev πe en 2004 fia 41,4 millions d'euros, contre

4,6 millions d'euros en 2003, traduisant l'impact de l'acquisition par le Groupe de la soci πet πe

CONCEPT BAU, soci πet πe implant πee fia Munich. Le d πetail des modalit πes de cette acquisition

Ñgure au chapitre 22. R πealis πee dans des conditions Ñnanci fieres attractives et inf πerieures fia

l'actif net de la soci πet πe, cette acquisition a permis d'acc πeder au march πe immobilier de

Munich et ses environs qui, selon le Groupe, pr πesente des perspectives int πeressantes fia court

terme. CONCEPT BAU a r πealis πe en 2004 un chiÅre d'aÅaires de 36,3 millions d'euros.

Evolution du chiÅre d'aÅaire dans les autres pays entre 2003 et 2004

Il atteint 9,6 millions d'euros contre 10,5 millions d'euros en 2003 enti fierement r πealis πe en

Indon πesie, l'activit πe au Portugal n' πetant pas, sur ces exercices, dans une phase de g πen πeration

de chiÅre d'aÅaires. En l'absence de contribution du Portugal, en p πeriode lancement,

l'activit πe indon πesienne a souÅert du contraste en un premier semestre satisfaisant et un

second o fiu l'activit πe commerciale a chut πe dans tout le pays.

Ventilation g πeographique du r πesultat net :

2004 2003

ChiÅre ChiÅre
en k5 d'aÅaires R πesultat Net Marge d'aÅaires R πesultat Net Marge

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 171 100 19 500 11,4 % 139 100 7 600 5,5 %

Allemagne ÏÏÏÏÏÏ 41 400 ¿1 700 ¿4,1 % 4 600 200 4,3 %

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏ 84 300 9 300 11,0 % 33 200 4 500 13,6 %

Autres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 600 ¿1 700 ¿17,7 % 10 500 4 000 38,1 %

TOTAL ÏÏÏÏÏÏÏÏ 306 400 25 300 8,3 % 187 300 16 300 8,7 %

Co°ut de l'endettement 2004

La gestion prudente des ma° trises fonci fieres et les m πethodes de contr°ole du Groupe

permettent de limiter la progression de l'endettement net fia 5,8 %, soit un niveau nettement

inf πerieur fia celle de l'activit πe du Groupe. Il atteint 32,6 millions d'euros. Les frais Ñnanciers

nets repr πesentent 0,7 % du chiÅre d'aÅaires.
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Imp°ots

Le poste imp°ots atteint 7,1 millions d'euros en 2004 contre 3,1 millions d'euros en 2003.

R πesultat net de l'ensemble consolid πe

Il atteint 25,3 millions d'euros, soit 8,3 % du chiÅre d'aÅaires contre 8,7 % en 2003 suite fia un

impact tr fies favorable de produits exceptionnels en 2003 pour 8,7 millions d'euros, li πes au

d πesengagement des Etats-Unis d'Am πerique, et une charge Ñscale plus importante en 2004.

Structure du bilan consolid πe

Evolution de l'endettement

L'endettement brut progresse fia 93,8 millions d'euros en liaison avec l'accroissement

important des op πerations. En revanche, le ratio de l'endettement net, rapport πe aux capitaux

propres, recule l πeg fierement fia 41 % du total des capitaux propres.

en m5 31-d πec.-04 31-d πec.-03

Dettes Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,0 0,0

Emprunts obligataires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,0 0,0

Autres dettes Ñnanci fieresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 93,8 77,3

Total endettement brutÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 93,8 77,3

Total Capitaux Propres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 79,1 70,1

Ratio d'endettement brut ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 118,6 % 110,3 %

Rentabilit πe des capitaux employ πes

Les capitaux employ πes du Groupe correspondent fia la somme des capitaux propres et de

l'endettement net. Ils s' πel fievent fia 111,7 millions d'euros au 31 d πecembre 2004 contre

100,9 millions d'euros fia la cl°oture de l'exercice pr πec πedent.

La rentabilit πe des capitaux employ πes (ROCE) correspond au ratio du r πesultat d'exploitation

sur les capitaux employ πes.

en m5 31-d πec.-04 31-d πec.-03

R πesultat d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1) 34,1 16,4

Capitaux propresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (2) 79,1 70,1

Endettement net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (3) 32,6 30,8

Capitaux employ πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (2)°(3) 111,7 100,9

ROCE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1)/(4) 30,5 % 16,3 %

La rentabilit πe des capitaux propres (ROE) correspond au ratio du r πesultat net part du groupe

sur les capitaux propres part du groupe avant prise en compte du r πesultat net part du groupe

de l'exercice.

en m5 31-d πec.-04 31-d πec.-03

R πesultat Net Part du GroupeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22,2 14,5

Part du Groupe dans les Capitaux Propres*ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 51,9 46,9

ROE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 42,8 % 30,9 %

* hors r πesultat net part du Groupe de l'exercice concern πe
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Capacit πe d'autoÑnancement courante

La capacit πe d'autoÑnancement courante du Groupe s' πel fieve fia 25,6 millions d'euros en 2004,

en progression de 19 % par rapport fia 2003.

en m5 31-d πec.-04 31-d πec.-03

Marge BruteÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 73,4 43,8

Autres charges d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿38,3 ¿22,2

R πesultat ÑnancierÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2,4 ¿3,5

R πesultat exceptionnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 6,5

Imp°ot sur les r πesultatsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿7,1 ¿3,1

Capacit πe d'autoÑnancement courante ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 25,6 21,5

9.5 COMPTES SEMESTRIELS AU 30 JUIN 2005 ET AU 30 JUIN 2006

9.5.1. Etats Ñnanciers synth πetiques pr πesent πes en milliers d'euros

Ces πetats Ñnanciers sont comment πes dans les paragraphes suivants.

9.5.1.1. Compte de r πesultat

30.06.06 30.06.05 Variation 06/05

ChiÅre d'aÅaires ht ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 197 817 147 911 49 906

El πements non r πecurrents Ì Ecart d'acquisition ÏÏÏÏÏ 8 128 8 128

R πesultat op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 30 930 5 005 25 925

R πesultat des activit πes courantes avant imp°ots ÏÏÏÏÏÏÏ 28 094 4 343 23 751

Imp°ots sur les b πen πeÑcesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿6 872 ¿1 593 ¿5 279

R πesultat net de l'ensemble consolid πeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 222 2 750 18 472

Part revenant aux int πer°ets minoritairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 257 792 465

R πesultat net du groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 965 1 958 18 007

9.5.1.2. Bilan

30.06.06 30.06.05 Variation 06/05

ACTIF

Total actifs non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 40 319 8 703 31 616

Actifs courants

Stocks et encours ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 309 343 220 871 88 472

Tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 82 408 66 664 15 744

Autres postes des actifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 98 229 68 970 29 259

Total actifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 489 980 356 505 133 475

Actifs destin πes fia °etre c πed πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 0

Total actif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 530 298 365 208 165 090
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30.06.06 30.06.05 Variation 06/05

PASSIF

Capitaux propres part du groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 111 480 80 039 31 441

Int πer°ets minoritaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿192 ¿22 ¿170

Capitaux propres de l'ensemble ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 111 288 80 016 31 272

Passifs non courants

Dettes Ñnanci fieres non courantesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 88 048 97 491 ¿9 443

Autres passifs non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 642 3 219 5 423

Total passifs non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 96 690 100 710 ¿4 020

Passifs courants

Dettes Ñnanci fieres courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 96 160 26 035 70 125

Provisions courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 17 849 13 208 4 641

Autres passifs courantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 208 311 145 239 63 072

Total passifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 322 320 184 482 137 838

Passifs associ πes aux actifs destin πes fia °etre c πed πes ÏÏÏÏÏ 0 0 0

Total passif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 530 298 365 208 165 090

9.5.2 Evolution du chiÅre d'aÅaires par zone g πeographique

Le chiÅre d'aÅaires consolid πe du Groupe a progress πe de pr fies de 33,7 % entre le 1er semestre

2005 et le premier semestre 2006 pour atteindre 197,8 millions d'euros. Hors contribution de

Zapf, int πegr πee proportionnellement dans les comptes du Groupe depuis le 1er avril 2006, la

hausse du chiÅre d'aÅaires se serait πetablie fia 21 %. La contribution de Zapf au chiÅre

d'aÅaires du Groupe s' πel fieve fia 18,4 millions d'euros pour le 1er semestre 2006 (aucune

contribution sur le 1er semestre 2005)

Le tableau ci-dessous pr πesente l'analyse de la contribution au chiÅre

d'aÅaires consolid πe par zone g πeographique :

en M5 30.06.06 30.06.05 Variation 06/05 Variation en %

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 118,9 122,8 ¿3,9 ¿3,2 %

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 45,9 2,2 43,7 1 986,4 %

Allemagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 29,4 21,5 7,9 36,7 %

Autres pays* ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3,6 1,4 3,0 157,1 %

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 197,8 147,9 49,9 33,7 %

* Portugal & Indon πesie

Evolution du chiÅre d'aÅaires France premier semestre 2006

Le chiÅre d'aÅaires global passe de 122,8 millions d'euros fia 118,9 millions d'euros soit une

baisse de 3,8 %.

Concernant l'activit πe logements, le chiÅre d'aÅaires a baiss πe de 9,6 millions d'euros entre le

30 juin 2005 et le 30 juin 2006, soit une r πeduction de 3,8 % entre les deux p πeriodes.

Ce l πeger recul du chiÅre d'aÅaires n'est n πeanmoins pas repr πesentatif de l'activit πe de la soci πet πe

sur le 1er semestre 2006, ce dernier ayant πet πe marqu πe par une augmentation des signatures

(19,7 %) et du carnet de commande (10 %).

Concernant les bureaux, le chiÅre d'aÅaires a atteint 20,7 millions d'euros au premier

semestre 2006, contre 15,8 millions d'euros pour la m°eme p πeriode en 2005. La croissance du

chiÅre d'aÅaires bureaux au 1er semestre 2006 reÖ fiete notamment la cession de la 2 fieme tran-

che du programme Le Copernic.
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Evolution du chiÅre d'aÅaires Espagne 2006

Le chiÅre d'aÅaires de l'Espagne progresse de fa•con tr fies signiÑcative. Il s' πel fieve fia 45,9 mil-

lions d'euros au 1er semestre 2006 contre 2,2 millions d'euros au 1er semestre 2005. Cette

forte hausse r πesulte de la bonne tenue de l'activit πe commerciale courante (les livraisons au

30 juin 2006 repr πesentaient 234 logements contre 28 seulement au 30 juin 2005) ainsi que du

d πecalage vers le 1er semestre 2006 des livraisons initialement pr πevues au 31 d πecembre 2005 et

repr πesentant un montant de 17 millions d'euros. Hors impact li πe au d πecalage des livraisons, la

progression du chiÅre d'aÅaires en Espagne demeure signiÑcative avec une hausse de

26,7 millions d'euros.

Evolution du chiÅre d'aÅaires Allemagne 2006

L'activit πe commerciale demeure diÇcile avec un recul des livraisons de logements de 65 fia

41. La contribution du 1er semestre 2006 inclut la part de ZAPF pour 18,4 millions d'euros.

Le chiÅre d'aÅaires augmente ainsi de 21,5 fia 29,4 millions d'euros. Hors Zapf, il aurait

recul πe de 49 %.

Evolution du chiÅre d'aÅaires dans les autres pays 2006

Indon πesie 2006

Le chiÅre d'aÅaires de 2,2 millions d'euros correspond fia la livraison de 41 logements contre

16 au premier semestre 2005.

Portugal 2006

Le chiÅre d'aÅaires de 1,4 million d'euros correspond fia la livraison de 6 logements. Aucune

livraison n'est intervenue au Portugal au cours du 1er semestre 2005.

9.5.3 R πesultat Op πerationnel

Le r πesultat op πerationnel, un des indicateurs de rentabilit πe utilis πe par le Groupe, correspond

au r πesultat net d'exploitation, hors πel πements non r πecurrents et avant co°ut de l'endettement

net et des imp°ots.

Le r πesultat op πerationnel atteint 30,4 millions d'euros. Il tient compte d' πel πements non

r πecurrents pour un montant de 8,1 millions d'euros li πes aux πecarts d'acquisition r πesultant de

la comptabilisation des capitaux propres de Zapf en juste valeur. Ces πel πements non

r πecurrents, d πecrits ci-dessous, ne sont pas pris en compte pour l'analyse des r πesultats qui suit.

Variation Variation %
en k5 30.06.06 30.06.05 2006/2005 2006/2005

ChiÅre d'aÅaires ht ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 197 817 147 911 49 906 33,7 %

R πesultat op πerationnel hors πel πements

non r πecurrents ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 802 5 005 17 797 355,6 %

en % du chiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11,5 % 3,4 %

Dans le cadre de l'acquisition de Zapf, le Groupe a πevalu πe, en application de la norme

IFRS 3, les πecarts positifs ou n πegatifs fia constater sur l'ensemble des actifs et des passifs de

Zapf, aÑn de d πeterminer la juste valeur de l'actif net acquis.

L' πecart d'acquisition r πesulte de la diÅ πerence entre le prix pay πe, augment πe des frais

d'acquisition, et la juste valeur ainsi d πetermin πee. Lorsque cet πecart est positif, il est

comptabilis πe fia l'actif du bilan du Groupe (Actif incorporel non courant) et fait l'objet au

moins une fois par an d'un test de valeur. Lorsque cet πecart est n πegatif, il est comptabilis πe

directement en r πesultat non r πecurrent de la p πeriode, venant ainsi majorer le r πesultat

op πerationnel.
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Les diÅ πerents impacts se pr πesentent de la fa•con suivant (en millions d'euros) :

Capitaux propres consolid πes en normes allemandes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,3

Ajustements de juste valeur et de normalisation IFRS

R πe πevaluations d'immobilisations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10,5

Neutralisation de la provision forfaitaire clients ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,3

Retraitements des comptes courants associ πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12,6

Imp°ots diÅ πer πes li πes aux retraitements ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (6,4)

Total des retraitements ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16,9

Actif net r πe πevalu πe fia 100 %ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 17,2

Quote part GroupeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8,6

Prix d'acquisition et frais ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,5

Ecart d'acquisitionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (8,1)

L' πecart d'acquisition n πegatif ainsi calcul πe a g πen πer πe un proÑt de 8,1 millions d'euros au 30 juin

2006.

Ventilation g πeographique du r πesultat op πerationnel :

Le Groupe a r πealis πe au premier semestre 2006 l'acquisition de la soci πet πe Zapf en Allemagne,

ainsi que cela est d πecrit aux chapitres 6 et 22 du pr πesent document de base. Les eÅets de

cette acquisition sont d πecrits dans le paragraphe 9.6 consacr πe fia la discussion des πel πements

pro forma.

Premier semestre 2006 Premier semestre 2005

ChiÅre R πesultat ChiÅre R πesultat
en k5 d'aÅaires Op πerationnel Marge d'aÅaires Op πerationnel Marge

FranceÏÏÏÏÏÏÏ 118 860 13 823 11,6 % 122 838 9 602 7,8 %

Espagne ÏÏÏÏÏ 45 920 10 719 23,3 % 2 173 ¿1 104 ¿50,8 %

Allemagne ÏÏÏ 29 440 ¿797 ¿2,7 % 21 546 ¿1 820 ¿8,4 %

Autres ÏÏÏÏÏÏÏ 3 595 ¿943 ¿26,2 % 1 354 ¿1 673 ¿123,6 %

TOTALÏÏÏÏÏÏ 197 815 22 802 11,5 % 147 911 5 005 3,4 %

En 2006, le r πesultat op πerationnel, en France, a atteint 13,8 millions d'euros, en hausse de

43,8 %. Ce r πesultat inclut la contribution de l'immobilier d'entreprise et la prise en compte

d'une perte (part du Groupe) de 0,7 million d'euros au titre de l'op πeration Mandelieu contre

une perte de 1,4 million au 1er semestre 2005.

La progression du chiÅre d'aÅaires a πet πe tr fies importante en Espagne et a permis de d πegager

le taux de marge le plus πelev πe. En Allemagne, le r πesultat demeure n πegatif malgr πe une

r πeduction signiÑcative des pertes.

En 2005, Zapf b πen πeÑciait d'un abandon de cr πeance pour un montant de 23,2 millions d'euros.

Par ailleurs, Zapf a proc πed πe fia une dotation aux provisions pour un montant net de

22,4 millions d'euros. Ces deux op πerations rev°etent un caract fiere r πecurrent de 0,8 million

d'euros.

9.5.4. Co°ut de l'endettement

Co°ut de l'endettement net :

30.06.06 30.06.05

Co°ut de l'endettement brut ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 019 1 803

En % de l'endettement brut au 30 juin (sur douze mois) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4,2 % 3,0 %

Co°ut de l'endettement net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 836 662

Le co°ut de l'endettement net progresse en raison notamment de l' πevolution du niveau

d'endettement brut pr πesent πe dans le bilan au 9.5.1.2.
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9.5.5. Imp°ots

Les imp°ots atteignent un montant de 6,9 millions d'euros au 30 juin 2006 contre 1,6 million

d'euros au 30 juin 2005.

9.5.6. R πesultat net de l'ensemble consolid πe

en k5 30.06.06 30.06.05 Variation

R πesultat net de l'ensemble consolid πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 222 2 750 18 472

Part revenant aux minoritairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 257 792 465

R πesultat net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 965 1 958 18 007

En % du CA ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10,1 % 1,3 %

9.5.7. Structure du bilan au 30 Juin 2005 et au 30 Juin 2006

9.5.7.1 Evolution de l'endettement

Endettement brut par pays :

en k5 1er semestre 2006 1er semestre 2005

France (*) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 64 990 35 % 49 616 40 %

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 55 442 30 % 56 630 46 %

Allemagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 57 088 31 % 11 072 9 %

Autres pays ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 688 4 % 6 208 5 %

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 184 208 100 % 123 526 100 %

La hausse de 60 millions d'euros de l'endettement, au 30 juin 2006 par rapport au 30 juin

2005, provient, fia parts πegales, de l'endettement de Zapf, non comptabilis πe en 2005 et de la

hausse des stocks li πee fia un volume d'activit πe plus πelev πe. L'endettement brut inclut les apports

promoteurs pour un montant de 9,6 millions d'euros au 30 juin 2006 contre 8,9 millions

d'euros au 30 juin 2005.

Endettement brut et net :

en k5 30.06.06 30.06.05

Total capitaux propres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 111 288 80 016

Dettes Ñnanci fieres non courantes*ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 78 429 88 602

Dettes Ñnanci fieres courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 96 160 26 035

Total endettement brut ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 174 589 114 637

Ratio d'endettement brutÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 156,9 % 143,3 %

Equivalents de tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 49 016 44 296

Disponibilit πesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33 392 22 368

Total tr πesorerie active ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 82 408 66 664

Endettement net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 92 181 47 973

Ratio d'endettement net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 82,8 % 60,0 %

* dettes Ñnanci fieres non courantes, except πes les apports promoteurs associ πes de :

9 619 8 889

L'endettement net demeure inf πerieur aux capitaux propres, t πemoignant de la solidit πe de la

structure Ñnanci fiere du Groupe.

9.5.7.2.Rentabilit πe des capitaux employ πes

Les capitaux employ πes du Groupe en Ñn de p πeriode, qui correspondent fia la somme des

capitaux propres et de l'endettement net, s' πel fievent fia 203,5 millions d'euros au 30 juin 2006

contre 128,0 millions d'euros au 30 juin 2005.
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en k5 30.06.06 30.06.05

R πesultat courant avant imp°ot ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1) 28 094 4 343

Capitaux propresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (2) 111 288 80 016

Endettement net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (3) 92 181 47 973

Capitaux employ πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (4)•(2)°(3) 203 469 127 989

ROCE (sur 6 mois)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1)/(4) 13,8 % 3,4 %

9.5.7.3.Rentabilit πe des capitaux propres

La rentabilit πe des capitaux propres (ROE) correspond au ratio du r πesultat net part du groupe

de la p πeriode ramen πe aux capitaux propres part du groupe avant prise en compte du r πesultat

de la p πeriode.

en k5 30.06.06 30.06.05

R πesultat Net Part du Groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 965 1 958

Part du Groupe dans les Capitaux Propres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 111 480 80 039

ROE (sur 6 mois) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21,8 % 2,5 %

Le ROE s' πel fieve fia 21,8 % au 30 juin 2006, contre 2,5 % au 30 juin 2005.

9.5.7.4.Capacit πe d'autoÑnancement courante

La capacit πe d'autoÑnancement du Groupe correspond au r πesultat op πerationnel, avant

amortissements et provisions, diminu πe des frais Ñnanciers nets, des πel πements non r πecurrents

et des imp°ots. Elle s' πel fieve fia 13,5 millions d'euros au 30 juin 2006, en tr fies forte progression

par rapport au premier semestre 2005, essentiellement en raison d'une forte croissance du

r πesultat op πerationnel au premier semestre 2006.

en k5 30.06.06 30.06.05

R πesultat op πerationnelÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 30 930 5 005

πel πements non r πecurrents ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿8 128

Amortissements et d πepr πeciations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 473 169

Co°ut de l'endettement Ñnancier brutÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿4 019 ¿1 803

Produit de tr πesorerie et d' πequivalents de tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 460 805

Autres charges et produits ÑnanciersÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿278 336

Imp°ots sur les r πesultats ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿6 872 ¿1 593

Capacit πe d'autoÑnancement courante ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 566 2 919

9.6 COMPTES SEMESTRIELS AU 30 JUIN 2006 (r πeels et proforma)

L'acquisition par le Groupe de 50 % du capital de Zapf est intervenue le 7 avril 2006. Les

comptes semestriels du Groupe int fiegrent ainsi l'activit πe de Zapf, comptabilis πee par int πegra-

tion proportionnelle, fia compter d'avril 2006.

En tant qu'investisseur strat πegique, le Groupe a n πegoci πe la possibilit πe de pouvoir accro° tre sa

participation au capital de Zapf. A compter du 1er mai 2009 et jusqu'au 30 avril 2010, LNC a

la possibilit πe de lever une promesse de vente d'ores et d πej fia consentie par le groupe de ses

partenaires Ñnanciers, pris dans son ensemble, sur l'int πegralit πe de sa participation, et ce, fia un

prix πegal, sur la base du rachat d'une participation de 50 %, au plus πelev πe des deux montants

suivants :

(i) 20.000.000 d'euros, major πe de 3 euros par euro composant l'EBITDA au-del fia de

14.000.000 d'euros si, au terme de l'exercice Ñscal pr πec πedent l'ann πee d'exercice de

l'option, l'EBITDA (contractuellement d πeÑni par les parties) est sup πerieur

fia 14.000.000 euros, ou

107



(ii) la valeur de march πe ; en cas de d πesaccord entre les parties, la valeur de march πe est Ñx πee

fia dire d'expert.

Par ailleurs, l'accord intervenu avec les partenaires Ñnanciers pr πevoit la r πesolution de

situations de blocages en assembl πee r πesultant de d πesaccords entre les associ πes.

Pour toute situation de blocage simple (un partenaire Ñnancier s'oppose fia l'adoption de la

r πesolution), l'associ πe qui s'est oppos πe fia la r πesolution dispose de la facult πe de proposer aux

autres associ πes de lui racheter l'int πegralit πe de sa participation fia la plus faible des valeurs

suivante : (i) le prix d'acquisition initial major πe d'un int πer°et de 7 % par an, ou (ii) la valeur

de march πe; en cas de d πesaccord entre les parties, la valeur de march πe est Ñx πee fia dire d'expert.

Pour toute situation de blocage majeure r πesultant du d πefaut d'adoption d'une r πesolution

propos πee en assembl πee (50 % des voix s'opposent fia l'adoption de la r πesolution), LNC dispose

de la facult πe de proposer une oÅre d'acquisition fia des conditions discr πetionnaires portant sur

les parts, avances d'associ πes et autres int πer°ets Ñnanciers du groupe de ses associ πes Ñnanciers

et de prendre ainsi le contr°ole de la soci πet πe Zapf.

Le groupe des associ πes Ñnanciers, pris dans son ensemble, b πen πeÑcie alors de la facult πe de

proposer une contre oÅre d'acquisition fia des conditions identiques, permettant ainsi de

garantir l' πequit πe du prix oÅert par LNC.

Le Groupe consid fiere qu'il dispose fia travers ces dispositions des moyens n πecessaires pour

obtenir le contr°ole de Zapf. Sans jamais °etre oblig πe de c πeder sa participation, il dispose

πegalement, en cas de blocage, d'un choix prioritaire pour d πeterminer la solution la plus

protectrice de ses int πer°ets.

9.6.1. Etats Ñnanciers synth πetiques pr πesent πes en milliers d'euros

AÑn de permettre aux investisseurs de mieux appr πehender l'ensemble constitu πe du Groupe

avec Zapf et de suivre son πevolution, un compte de r πesultat consolid πe du Groupe en IFRS

pour les premiers semestres 2005 et 2006 a πet πe πetabli aÑn de traduire l'eÅet de l'acquisition

de 50 % du capital de Zapf comme si elle avait eu lieu le 1er janvier 2006. Ces donn πees ont

πet πe πetablies fia partir des comptes consolid πes historiques en IFRS du Groupe et de Zapf

s πepar πement et pr πepar πees conform πement aux principes comptables du Groupe. Les donn πees

pro forma sont fournies aux seules Ñns d'illustration. Elles ne sont pas n πecessairement

repr πesentatives des performances que l'ensemble consolid πe aurait pu avoir si l'acquisition

avait eÅectivement eu lieu au 1er janvier 2006. Elles ne pr πejugent pas non plus des

performances de ce m°eme ensemble consolid πe au cours d'exercices futurs.

Compte de r πesultat simpliÑ πe

2006

en milliers 5 r πeel proforma

chiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 197 815 203 117

R πesultat op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 30 930 15,64 % 28 677 14,12 %

r πesultat courant ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 28 094 25 160

imp°ots ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 872 6 815

r πesultat netÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 222 10,73 % 18 358 9,04 %

minoritaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 257 1 257

part du groupeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 965 17 101

L'activit πe de Zapf conna° t une forte saisonnalit πe. La r πepartition du chiÅre d'aÅaires, au cours

de l'exercice se ventile de la fa•con indiqu πee dans le tableau ci-dessous

T1 T2 T3 T4

R πepartition du chiÅre d'aÅaires 2005 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 % 20 % 23 % 52 %
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La faiblesse de l'activit πe au 1er semestre 2006 a pour eÅet, d'une part, d'augmenter

faiblement le chiÅre d'aÅaires. D'autre part, le niveau de charges a pour eÅet de r πeduire le

r πesultat op πerationnel qui est ramen πe fia 14,2 % du chiÅre d'aÅaires contre 15,6 % pour le

1er semestre 2006 r πeel. De m°eme, l'importance des frais Ñnanciers r πeduit le r πesultat courant

avant imp°ots fia 9,0 % contre 10,7 %.

Bilan simpliÑ πe

1er semestre 1er semestre
en milliers 5 2006 2005

actifs non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 40 319 8 703

actifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 407 571 289 851

tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 82 408 66 664

total actifÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 530 298 356 208

capitaux propres de l'ensemble ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 111 288 80 016

passifs non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 96 691 100 710

passifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 322 318 184 481

total passif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 530 298 356 208

endettement Ñnancier brutÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 174 589 114 637

endettement Ñnancier net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 92 181 47 973

Zapf : πel πements cl πes du premier semestre 2006

Zapf
1er semestre

En milliers 5 2006

chiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 23 675

r πesultat op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 915

r πesultat courant ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿3 029

imp°otsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 50

r πesultat netÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 979

minoritaires part du groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 979

tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 441

dettes Ñnanci fieres non courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 072

dettes Ñnanci fieres courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 125

endettement Ñnancier netÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 28 756

actifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 57 089

passifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 36 118

Besoin en fonds de roulement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 20 971
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CHAPITRE 10

TRESORERIE ET CAPITAUX1

10.1 INFORMATIONS SUR LES CAPITAUX DU GROUPE

10.1.1 Capitaux du groupe au 31 d πecembre 2005

Voir la Note 5.1 - El πements relatifs aux capitaux propres / de l'annexe aux πetats Ñnanciers

consolid πes IFRS au 31 d πecembre 2005 Ñgurant au paragraphe 20.1.1 - Comptes consolid πes

au 31 d πecembre 2005 πetablis en normes comptables IFRS /.

10.2.2 Capitaux du groupe au 30 juin 2006 :

Voir la Note 6.1 - El πements relatifs aux capitaux propres / de l'annexe aux πetats Ñnanciers

consolid πes IFRS au 30 juin 2006.

10.2 FLUX DE TRESORERIE

10.2.1 Analyse des principaux Öux entre le 31 d πecembre 2004 et le 31 d πecembre 2005

Les analyses suivantes se r πef πerent au tableau de Öux de tr πesorerie Ñgurant au paragraphe

20.1.1 - Comptes consolid πes au 31 d πecembre 2005 πetablis en normes comptables IFRS /.

La comparaison couvre les comptes au 1er janvier 2005 et 31 d πecembre 2005, aÑn de tenir

compte de l'impact des normes IAS 32 et 39.

Les principaux impacts de l'adoption des normes IAS 32 et 39 sont d πetaill πes dans la

note 10.3 de l'annexe aux comptes de l'exercice clos au 31 d πecembre 2005 en normes IFRS.

10.2.1.1 Flux de tr πesorerie li πes fia l'activit πe

TFT 31.12.2005 01.01.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

R πesultat net part du Groupe des soci πet πes int πegr πees ÏÏÏÏ 19 466 22 965 22 965

Part des minoritaires dans le r πesultat ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 573 3 097 3 097

R πesultat net des soci πet πes int πegr πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 039 26 062 26 062

±Elimination des charges et produits sans incidence sur

la tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 600 ¿480 ¿480

±Elimination des amortissements et provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 340 400 400

±Elimination des plus ou moins values de cessionÏÏÏÏÏÏÏ 1 384 33 33

±Elimination impact des variations de juste valeur ÏÏÏÏÏÏ

±Elimination du r πesultat des mises en πequivalence ÏÏÏÏÏÏ

Dividendes re•cus des mises en πequivalence ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Elimination impact des paiements en actions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 88 45 45

1 Les renvois fia des paragraphes concernent toujours des paragraphes du pr πesent document de base.
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TFT 31.12.2005 01.01.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Capacit πe d'autoÑnancement aprfies co°ut du Ñnancement

et imp°ots ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 20 251 26 060 26 060

±Elimination des charges (produits) d'int πer°et nettes ÏÏÏÏ 5 474 3 649 3 649

±Elimination de la charge d'imp°ot (y compris imp°ots

diÅ πer πes) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 478 5 130 5 130

Capacit πe d'autoÑnancement avant co°ut du Ñnancement

et imp°otsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31 203 34 838 34 838

Incidence de la variation du BFR li πee fia l'activit πe ÏÏÏÏÏÏ ¿6 220 8 555 8 824

Int πer°ets vers πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 474 ¿3 649 ¿3 649

Imp°ots pay πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 570 ¿1 727 ¿1 727

Flux de tr πesorerie li πes aux activit πes op πerationnellesÏÏÏÏ 17 938 38 017 38 286

La diminution des Öux nets de tr πesorerie g πen πer πes par l'activit πe op πerationnelle s'explique

principalement par :

Ì une diminution de la Capacit πe d'AutoÑnancement (CAF) due principalement fia une

baisse du r πesultat net des soci πet πes int πegr πees et de la part des minoritaires (¿6,5 millions

d'euros) expliqu πees aux chapitres 9.3.2 - Evolution du chiÅre d'aÅaires par p°ole d'activ-

it πes / et 9.3.3 -R πesultat op πerationnel /,

Ì une forte augmentation de la variation du besoin en fonds de roulement, qui passe de

¿8,8 millions d'euros fia °6,2 millions d'euros. (pour m πemoire, sur 2004, l'acquisition de

Mandelieu a contribu πe fia am πeliorer le BFR de °18,4 millions d'euros). En dehors de cet

eÅet, la consommation de BFR en 2005/2004 est inf πerieure fia celle de 2004/2003

La variation du besoin en fonds de roulement se d πetaille de la fa•con suivante :

Variation 05/04 Variation 04/03

en M5

Variation Stocks et encours ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14,1 34,9

Variation des Cr πeances d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10,1 6,1

Variation des dettes d'exploitationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 17,1 31,4

BFR ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7,1 9,6

Impact des acquisitionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,9 18,4

Variation du BFRÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6,2 ¿8,8

10.2.1.2 Flux de tr πesorerie li πes aux op πerations d'investissement

TFT 31.12.2005 01.01.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Acquisition de soci πet πes int πegr πees, tr πesorerie acquise

d πeduiteÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 992 ¿8 142 ¿8 142

Cession de soci πet πes int πegr πees, apr fies d πeduction de la

tr πesorerie c πed πeeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Incidence des autres variations de p πerim fietre ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Acquisition d'immobilisations incorporelles et corporelles ¿315 ¿560 ¿560

Acquisition d'actifs Ñnanciers ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿713 ¿3 744 ¿4 013

Cession d'immobilisations incorporelles et corporelles

Cession et remboursement d'actifs Ñnanciers ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 035 3 618 3 618

Flux de tr πesorerie li πes aux op πerations d'investissement ÏÏ ¿2 985 ¿8 828 ¿9 097

En 2003, le Groupe a acquis 50 % du capital de la SARL COMEPAR, permettant la

r πealisation du programme situ πe fia Mandelieu. L'impact sur la tr πesorerie s'est πelev πe, en 2004, fia
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3,7 millions d'euros. Il a, πegalement vers πe la somme de 3 millions d'euros dans le cadre de

l'acquisition de Concept Bau r πealis πee en 2003.

Par ailleurs, les acquisitions d'actifs Ñnanciers au 31/12/04 repr πesentent 4 millions d'euros.

En 2005, le Groupe a fait l'acquisition de l'ensemble des titres de la SCI H°otel Dieu pour

une valeur de 0,9 million d'euros. Par ailleurs, le Groupe a proc πed πe au versement du solde de

l'acquisition de parts de soci πet πe pour 2 millions d'euros.

10.2.1.3 Flux de tr πesorerie li πes aux op πerations de Ñnancement

TFT 31.12.2005 01.01.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Augmentation de capital souscrite par les actionnaires

de la soci πet πe m fiere ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Augmentation de capital souscrite par les minoritaires

dans les soci πet πes int πegr πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

R πeduction de capital au proÑt des actionnaires de la

soci πet πe m fiere ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿8 292 ¿8 292

Dividendes pay πes aux actionnaires de la soci πet πe m fiere ÏÏ ¿5 228 ¿1 312 ¿1 312

Dividendes pay πes aux minoritaires des soci πet πes

int πegr πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 604 ¿1 610 ¿1 610

Acquisition et cession d'actions propresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿218 604 604

Apports promoteurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 025

±Emission d'emprunts ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 744

Remboursement d'emprunts ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿3 196 ¿1 171

Variation nette des cr πeances et dettes Ñnanci fieresÏÏÏÏÏÏ 80 183 183

Flux de tr πesorerie li πes aux op πerations de Ñnancement 13 775 ¿13 623 ¿13 623

Les Öux de tr πesorerie li πes aux op πerations de Ñnancement sont pass πes ¿13,6 M4 au 31.12.04 fia

13,8 M4 au 31.12.05. Cette am πelioration s'explique par :

Ì un recours accru aux lignes de cr πedit en 2005 (°21,7 M4) qui provient essentiellement :

‚ de l'Espagne (°26 M4) expliqu πe au chapitre 9.3.7.1 - Evolution de l'endettement /,

‚ de l'Allemagne (¿10 M4) expliqu πe au chapitre 9.3.7.1 - Evolution de l'endettement /

Ì le versement, en 2005, d'un dividende, de 5,2 millions d'euros, au titre de l'exercice 2004

et, en 2004, de 1, 3 million d'euros au titre de l'exercice 2003

Ì des eÅets de la r πeduction de capital, intervenue en 2004, d πecrite au chapitre 18.1.2, pour

un montant total de 8,3 millions d'euros. Elle a consist πe en l'achat, puis l'annulation de

458.916 actions de 4 5,50 de nominal, soit 2,5 millions d'euros et au remboursement de

primes d' πemission pour le solde.

10.2.2 Analyse des principaux Öux entre le 30 juin 2005 et le 30 juin 2006

Les analyses suivantes se r πef πerent au tableau de Öux de tr πesorerie Ñgurant dans l'annexe

semestrielle 30.06.06 πetablie en normes comptables IFRS /.
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10.2.2.1 Flux de tr πesorerie li πes fia l'activit πe

TFT 30.06.2006 30.06.2005

(en milliers d'euros)

R πesultat net part du groupe des soci πet πes int πegr πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 965 1 958

Part des minoritaires dans le r πesultatÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 257 792

R πesultat net des soci πet πes int πegr πeesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 222 2 751

Elimination des charges et produits sans incidence sur la tr πesorerie ¿5 710 ¿930

Elimination des amortissements et provisionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 474 168

Elimination des plus ou moins values de cession ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 1 301

Elimination impact des variations de juste valeur

Elimination du r πesultat des mises en πequivalence

Dividendes re•cus des mises en πequivalence

Elimination impact des paiements en actionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 48 39

Capacit πe d'autoÑnancement aprfies co°ut du Ñnancement et imp°ots ÏÏ 16 047 3 329

Elimination des charges (produits) d'int πer°et nettesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 019 1 803

Elimination de la charge d'imp°ot (y compris les imp°ots diÅ πer πes)ÏÏÏ 6 872 1 593

Capacit πe d'autoÑnancement avant co°ut du Ñnancement et imp°ots ÏÏ 26 938 6 725

Incidence de la variation du BFR li πee fia l'activit πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿37 264 ¿4 807

Int πer°ets vers πesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿4 019 ¿1 803

Imp°ots pay πesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 490 ¿3 864

Flux de tr πesorerie li πes aux activit πes op πerationnelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿19 835 ¿3 748

La diminution des Öux nets de tr πesorerie g πen πer πes par l'activit πe op πerationnelle s'explique

principalement par l'acquisition de ZAPF :

Ì une forte augmentation de la variation du besoin en fonds de roulement, qui passe de

¿4,8 M4 fia ¿37,3 M4. Cette variation se d πetaille de la fa•con suivante :

Variation
30.06.06/31.12.05

(en m5)

Variation Stocks et encours ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 79,6

Variation des Actifs courants d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 44,2

Variation des Dettes courantes d'exploitationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 61,4

BFR ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 62,5

Impact des acquitions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 25,2

Variation du BFR ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 37,3

La variation du BFR provenant de Zapf se ventile de la fa•con suivante :

Ì Stocks et encours : 38,5 millions d'euros

Ì Actifs courants d'exploitation : 18,3 millions d'euros

Dettes courantes d'exploitation : 31,7 millions d'euros.
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10.2.2.2 Flux de tr πesorerie li πes aux op πerations d'investissement

TFT 30.06.2006 30.06.2005

(en milliers d'euros)

Acquisition de soci πet πes int πegr πees, tr πesorerie acquise d πeduite ÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 917 ¿1 997

Cession de soci πet πes int πegr πees, apr fies d πeduction de la tr πesorerie c πed πee

Incidence des autres variations de p πerim fietre

Acquisition d'immobilisations incorporelles et corporelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿509 ¿259

Acquisition d'actifs Ñnanciers ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿460 ¿115

Cession d'immobilisations incorporelles et corporelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11

Cession et remboursement d'actifs ÑnanciersÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 102

Flux de tr πesorerie li πes aux op πerations d'investissements ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 061 ¿2 371

La progression des Öux de tr πesorerie li πes aux op πerations d'investissement provient de la

tr πesorerie de la soci πet πe ZAPF, nette des frais d'acquisition, pour 1,9 M4.

10.2.2.3 Flux de tr πesorerie li πes aux op πerations de Ñnancement

TFT 30.06.2006 30.06.2005

(en milliers d'euros)

Augmentation de capital souscrite par les actionnaires de la soci πet πe

m fiere ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Augmentation de capital souscrite par les minoritaires dans les

soci πet πes int πegr πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

R πeduction de capital au proÑt des actionnaires de la soci πet πe m fiereÏÏÏ

Dividendes pay πes aux actionnaires de la soci πet πe m fiere ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 896 ¿5 228

Dividendes pay πes aux minoritaires des soci πet πes int πegr πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 170 ¿2 604

Acquisition et cession d'actions d'actions propres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 ¿32

Emission d'empruntsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 25 874 25 992

Remboursement d'emprunts

Variation nette des cr πeances et dettes Ñnanci fieres court terme ÏÏÏÏÏÏ 18 35

Flux de tr πesorerie li πes aux op πerations de ÑnancementÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 17 826 18 164

Les Öux de tr πesorerie li πes aux op πerations de Ñnancement sont rest πes stables entre le

1er semestre 2005 et le 1er semestre 2006

10.3 INFORMATION SUR LES CONDITIONS D'EMPRUNT ET STRUCTURE DE

FINANCEMENT

Le Groupe Ñnance en partie la r πealisation de ses programmes immobiliers par le recours fia

des pr°ets bancaires sous la forme d'autorisations de d πecouvert. Il s'agit donc de Ñnancements

aÅect πes fia chaque programme, la proportion de cr πedits dits - corporate / πetant extr°emement

faible.
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10.3.1 Informations au 31 d πecembre 2005 et 31 d πecembre 2004

La structure de l'endettement du Groupe ainsi que son πevolution d'un exercice fia l'autre

s' πetablissent comme suit :

Endettement brut par pays (normes comptables fran•caises)

2005 2004

(en k5)

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 53 000 45 % 48 500 48 %

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 49 000 41 % 23 000 24 %

AllemagneÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 000 9 % 21 000 22 %

Autres paysÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 000 5 % 5 000 5 %

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 119 000 100 % 97 500 100 %

L'endettement du p πerim fietre France repr πesente 45 % de l'endettement brut total fia Ñn 2005

soit une hausse de 9 % par rapport fia Ñn 2004.

La hausse de 26 millions d'euros de l'endettement de l'Espagne en 2005 par rapport fia 2004

provient essentiellement du d πecalage sur le 1er semestre 2006 d'une partie des livraisons

pr πevues pour la Ñn 2005.

A l'inverse l'endettement du p°ole allemand diminue de moiti πe du fait de l'ach fievement et de

la livraison fia la Ñn 2005 d'une partie des programmes en cours.

Endettements brut et net (Normes comptables IFRS)

31.12.05 31.12.04

(en m5)

Total capitaux propres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 98,1 88,3

Dettes Ñnanci fieres non courantes * ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 87,2 52,1

Dettes Ñnanci fieres courantesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24,8 42,1

Total endettement brutÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 112,0 94,2

Ratio d'endettement brut ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 114,2 % 106,7 %

Equivalents de tr πesorerieÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 51,6 33,7

Disponibilit πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31,8 20,9

Total tr πesorerie activeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 83,4 54,6

Endettement net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 28,6 39,6

Ratio d'endettement net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 29,2 % 44,8 %

* dettes Ñnanci fieres non courantes, except πes les apports promoteurs associ πes de : 7 277 0

10.3.2 Informations au 30 juin 2006 et 31 d πecembre 2005

Endettement brut par pays

30.06.06 31.12.05

(en m5)

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 55,4 31,7 % 46,2 41,3 %

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 55,4 31,8 % 49,4 44,1 %

Allemagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 57,1 32,7 % 10,7 9,6 %

Autres pays ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6,7 3,8 % 5,6 5,0 %

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 174,6 100 % 112,0 100 %

L'endettement du p πerim fietre France repr πesente 31,7 % de l'endettement brut total au 30 juin

2006 soit une hausse de 19,8 % par rapport au 31 d πecembre 2005.
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La hausse de 6 millions d'euros de l'endettement de l'Espagne au 1er semestre 2006 provient

essentiellement du d πecalage sur le 1er semestre 2006 d'une partie des livraisons pr πevues pour

la Ñn 2005.

L'endettement du p°ole allemand augmente fortement en raison de l'arriv πee de ZAPF dans le

p πerim fietre le 1er avril 2006.

Endettements brut et net (Normes comptables IFRS)

30.06.06 31.12.05 30.06.05

(en m5)

Total capitaux propres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 111,3 98,1 80,0

Dettes Ñnanci fieres non courantes* ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 78,4 87,2 88,6

Dettes Ñnanci fieres courantesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 96,2 24,8 26,0

Total endettement brutÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 174,6 112,0 114,6

Ratio d'endettement brut ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 156,9 % 114,2 % 143,3 %

Equivalent de tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 49,0 51,6 44,3

Disponibilit πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33,4 31,8 22,4

Total tr πesorerie activeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 82,4 83,4 66,7

Endettement net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 92,2 28,6 48,0

Ratio d'endettement net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 82,8 % 29,2 % 60,0 %

* dettes Ñnanci fieres non courantes, except πes les apports promoteurs associ πes de : 9 619 7 277 8 889

10.4 RESTRICTIONS ≥A L'UTILISATION DE CAPITAUX AYANT INFLU ±E OU

POUVANT INFLUENCER SENSIBLEMENT, DIRECTEMENT OU INDIRECTE-

MENT, LES OP ±ERATIONS DE LNC

Les conventions de pr°ets ou d'ouvertures de cr πedit imposent diverses obligations au Groupe

en sa qualit πe d'emprunteur, relatives en particulier aux conditions de d πeroulement des

op πerations.

Elles pr πevoient g πen πeralement des clauses d'exigibilit πe anticip πee en cas, d'une part, de non

respect par la soci πet πe du Groupe concern πee des engagements souscrits dans ces conventions,

et d'autre part, le cas πech πeant, en cas de cessions d'actifs ou de changement de contr°ole.

Elles imposent par ailleurs l'apport par l'emprunteur d'un montant minimum de fonds

propres repr πesentant une quote part du prix de revient pr πevisionnel de l'op πeration.

Les Ñnancements πetant aÅect πes aux programmes, l'application πeventuelle de la clause

d'exigibilit πe anticip πee sur un cr πedit demeure sans cons πequence sur les autres op πerations et

leur cr πedit.

EnÑn, l'emprunteur ne peut disposer de la tr πesorerie exc πedentaire sous quelque forme que ce

soit (remboursement partiel ou total des fonds propres, mise fia disposition partiel ou total de

la marge de l'op πeration, placement provisoire aupr fies du Groupe dans le cadre du cash

pooling), sans l'accord expresse de la banque.

10.5 SOURCES DE FINANCEMENT ATTENDUES N ±ECESSAIRES POUR HONORER

LES ENGAGEMENTS

Les dettes Ñnanci fieres courantes correspondent aux dettes dont l' πech πeance, fia la date de

cl°oture, est inf πerieure fia un an. Les autres dettes Ñnanci fieres sont comptabilis πees en dettes

Ñnanci fieres non courantes. LNC disposant de lignes de cr πedit sp πeciÑques fia chaque op πeration,

autoris πees par op πeration, ne retient pas la notion de lignes de cr πedit disponibles. (voir note 5.5

de l'annexe - Dettes Ñnanci fieres courantes et non courantes / et - utilisation des lignes de

cr πedit /).
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CHAPITRE 11

RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT, PROPRIETE INTELLECTUELLE

11.1 RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT

Les activit πes du Groupe ne pr πesentent pas de d πependance fia l' πegard de marques, brevets ou

licences, le Groupe utilisant les marques - Les Nouveaux Constructeurs / et - Premier /, dont
LNC est propri πetaire, ainsi que la marque - CONCEPT BAU M unchen / fia Munich, dont la

Ñliale CONCEPT BAU GmbH est propri πetaire. Zapf GmbH est propri πetaire de la marque

qui porte son nom.

Les Ñliales de LNC, fia l'exception de CONCEPT BAU et de Zapf, sont b πen πeÑciaires

d'autorisations d'usage de marques, consenties par LNC, pour les besoins de leurs activit πes.

11.2 PROPRIETE INTELLECTUELLE

Depuis sa cr πeation, la Soci πet πe a d πevelopp πe une image de marque forte et notoire. La marque

- Les Nouveaux Constructeurs / est associ πee fia son logo ainsi qu'au slogan - Nous concevons

des espaces de vie /, πegalement d πepos πe en tant que marque.

Elle a dans un second temps cr πe πe la marque PREMIER en vue de l'associer fia des

programmes immobiliers innovants et - haut de gamme /, ainsi qu'accompagner son d πevelop-

pement international.

L'acquisition des soci πet πes allemandes CONCEPT BAU et Zapf a apport πe deux nouvelles

marques au Groupe.

Le Groupe est titulaire de l'ensemble de ses marques dont le renouvellement et la protection

font l'objet d'un suivi centralis πe par la Direction Juridique, associ πee fia des conseils sp πecialis πes.
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CHAPITRE 12

INFORMATIONS SUR LES TENDANCES

12.1 INFORMATIONS G ±EN ±ERALES

Le Groupe estime que, globalement, les co°uts de construction, dans les pays dans lesquels il

est pr πesent, n'ont pas diverg πe par rapport aux hypoth fieses retenues pour valider en interne le

lancement des projets.

Le march πe fran•cais a subi, au 1er semestre 2006, une baisse des ventes de logements neufs et,

corr πelativement une augmentation des stocks. LNC estime que cette tendance fia l'augmenta-

tion des stocks ne devrait pas aÅecter, fia court terme, la structure Ñnanci fiere du Groupe en

raison de la s πelection des ma° trises fonci fieres et de la gestion Ñne de la commercialisation. Le

Groupe constate, sur ses bureaux de vente, une baisse limit πee de la fr πequence des contacts

avec les acqu πereurs potentiels. Le rythme hebdomadaire de commercialisation de LNC, fia Ñn

ao°ut 2006, s' πetablit fia 0,7 r πeservation nette par programme, compar πe fia 0,9 fia Ñn ao°ut 2005. En

Ile de France, le nombre de r πeservations enregistr πees, fia Ñn ao°ut, demeure sup πerieur au

budget. Les prix de vente des logements neufs, en France, se sont stabilis πes au second

trimestre dans un environnement macro πeconomique favorable avec une baisse du taux de

ch°omage de 9,9 % en juillet 2005 fia 8,9 % en juillet 2006 (source : Minist fiere de l'Emploi).

En Espagne, apr fies la publication d'une progression du produit int πerieur brut de 3,7 % au

second trimestre 2006 et la cr πeation de 555.000 nouveaux emplois sur les douze derniers

mois, la Soci πet πe estime que la croissance πeconomique ne donne pas de signe de ralentisse-

ment. Dans un environnement du march πe immobilier r πesidentiel caract πeris πe tant par une

hausse des prix estim πee par le Groupe fia 8 % en 2006 que par le maintien fia un niveau πelev πe

des autorisations de construire (750.000 autorisations pr πevue en 2006, source : LNC),

Premier Espana b πen πeÑcie de taux de fr πequentation et de taux de transformation des contacts

en transactions tr fies satisfaisants. Les prix de vente ont tendance fia se stabiliser 'accompagn πes

par un d πebut de stagnation des prix du foncier.

En Allemagne, plusieurs πel πements concourent fia une tendance permettant de pr πevoir

progressivement une reprise du march πe. Le Groupe estime que la croissance du PNB devrait

°etre tr fies sup πerieure fia celle de 2005 et les cr πeations d'emplois devraient augmenter. Par

ailleurs, les discussions relatives fia la mise en place d'une structure πequivalente fia celle des

SIIC, fia compter du 1er janvier 2007, t πemoignent de la volont πe du l πegislateur de soutenir le

march πe immobilier en g πen πeral.

Dans un cadre d'am πelioration de la situation πeconomique au Portugal, le march πe des

logements fia Lisbonne continue d'°etre tr fies actif, contrastant avec une baisse de la demande

dans le reste du pays. Les zones r πesidentielles connaissent toujours du succ fies, notamment du

cot πe du Tage. A Lisbonne, la Soci πet πe constate un manque de produits de moyenne gamme fia

des prix comp πetitifs.

12.2 ±EV ≥ENEMENTS R ±ECENTS

Zapf

Ainsi que cela est d πecrit aux chapitres 6 et 22, le Groupe a acquis 50 % du capital de Zapf

aux cot πes trois investisseurs Ñnanciers ayant, πegalement, acquis, 50 % du capital. Zapf GmbH

est une soci πet πe r πegie par le droit allemand dont l'activit πe principale est la fabrication, la

construction et la vente de maisons et garages individuels pr πefabriqu πes.

Cette acquisition acc πel πerera la croissance du chiÅre d'aÅaires du Groupe et, surtout,

am πeliorera sa visibilit πe, notamment pour les exercices 2007 et 2008. En eÅet, Zapf a sign πe un

contrat de construction de 830 maisons individuelles et de 830 garages, sans investissement
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foncier. Leur livraison interviendra au cours des deux prochains exercices. Cela repr πesente un

volume d'aÅaires de 192 millions d'euros enrichissant le carnet de commandes du second

semestre.

Varsovie

Le Groupe a d πemarr πe, au 1er septembre, son implantation op πerationnelle fia Varsovie. Elle ne

d πegagera pas de r πesultats positifs avant l'exercice 2010, fia moins que le Groupe d πecide

d'acqu πerir un op πerateur local. Cette op πeration aurait pour eÅet d'augmenter l'investissement,

tout en le rentabilisant plus rapidement.
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CHAPITRE 13

PREVISIONS OU ESTIMATIONS DU BENEFICE

13.1 D ±ECLARATION DE L' ±EMETTEUR

Dans le contexte actuel du march πe de l'immobilier r πesidentiel des pays  et les villes dans

lesquels le Groupe est pr πesent, tant sur le plan conjoncturel que de l'environnement

r πeglementaire et dans les conditions actuelles d'exploitation, LNC entend maintenir une

politique stricte de s πelection des projets privil πegiant la rentabilit πe. Le portefeuille foncier du

Groupe conduit fia ce jour LNC fia anticiper une hausse signiÑcative de ce chiÅre d'aÅaires et

de son r πesultat op πerationnel fia moyen terme. LNC ambitionne de r πealiser en 2006 une

croissance de son chiÅre d'aÅaires d'un minimum de 35 %. La consolidation par int πegration

proportionnelle de 50 % de Zapf depuis avril 2006 contribuerait pour moiti πe environ fia cette

croissance.

Pour les exercices 2007 et 2008, LNC ambitionne une croissance organique de son chiÅre

d'aÅaires d'un minimum de 20 % par an. En termes de r πepartition g πeographique du chiÅre

d'aÅaires, les activit πes fia l' πetranger qui repr πesentaient 40 % du chiÅre d'aÅaires au 1er semes-

tre 2006, devraient repr πesenter 45 % du chiÅre d'aÅaires 2006. A moyen terme, LNC

ambitionne de voir cette part atteindre 50 % de son chiÅre d'aÅaires.

LNC compte d πegager en 2006 un r πesultat op πerationnel de l'ordre de 11 % du chiÅre

d'aÅaires consolid πe hors produit non r πecurrent li πe fia l'entr πee de Zapf dans le p πerim fietre de

consolidation du Groupe.

En 2008, le Groupe a pour objectif d'am πeliorer son r πesultat op πerationnel fia 12,5 % environ de

son chiÅre d'aÅaires du fait de la mont πee en puissance de ses activit πes fia l' πetranger.

Le ratio d'endettement Ñnancier net sur capitaux propres consolid πes devrait °etre de l'ordre de

130 % au 31 d πecembre 2006 (hors apports promoteurs). Sur la base d'une hypoth fiese d'une

augmentation de capital d'un montant d'environ 75 millions d'euros qui pourrait °etre r πealis πee

fia l'occasion de l'admission des actions LNC aux n πegociations sur l'Eurolist d'Euronext, ce

ratio devrait °etre ramen πe fia environ 40 % au 31 d πecembre 2006.

Les perspectives Ñnanci fieres d πecrites ci-dessus sont fond πees sur des donn πees, hypoth fieses et

estimations consid πer πees comme raisonnables par LNC. Elles sont susceptibles d' πevoluer ou

d'°etre modiÑ πees signiÑcativement en raison des incertitudes li πees notamment fia l'environne-

ment πeconomique, immobilier, Ñnancier, concurrentiel, r πeglementaire et fia la r πealisation de

programmes d'investissements et de cessions. En outre, la mat πerialisation de certains risques

expos πes au chapitre 4 - Facteurs de risque / du pr πesent document de base pourrait avoir un

impact sur les activit πes de LNC et sa capacit πe fia r πealiser ses perspectives Ñnanci fieres. Par

ailleurs, la r πealisation des objectifs suppose le succ fies de la strat πegie commerciale pr πesent πee

au chapitre 6. La Soci πet πe ne prend donc aucun engagement ni ne donne aucune garantie sur

la r πealisation des objectifs Ñgurant au pr πesent chapitre et ne s'engage pas fia publier ou

communiquer d' πeventuels rectiÑcatifs ou mises fia jour de ces πel πements sous r πeserve du respect

des principes de l'information permanente pr πevus au titre des articles 222-1 et suivants du

R fieglement G πen πeral de l'AMF. Ces perspectives Ñnanci fieres ne constituent en aucun cas des

estimations. Plus les perspectives πevoqu πees dans le pr πesent paragraphe sont πeloign πees dans le

temps, plus elles comportent un degr πe croissant d'incertitude compte tenu des hypoth fieses sur

lesquelles elles reposent.
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13.2 RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES INFORMATIONS

PR ±EVISIONNELLES
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CHAPITRE 14

ORGANES DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE

14.1 CONSEIL DE SURVEILLANCE, DIRECTOIRE ET PRINCIPAUX DIRIGEANTS

14.1.1 Les membres du conseil de surveillance

L'assembl πee g πen πerale mixte du 27 juin 2003 a d πecid πe d'adopter la forme de soci πet πe anonyme

fia directoire et conseil de surveillance.

Ont πet πe nomm πes premiers membres du Conseil de surveillance, cons πecutivement fia l'adoption

le 27 juin 2003 de cette forme sociale et ce jusqu' fia l'assembl πee g πen πerale statuant sur les

comptes clos le 31 d πecembre 2005 :

Ì Philippe POINDRON, πelu Pr πesident par le Conseil

Ì Michel NEIMAN*, πelu Vice-pr πesident par le Conseil

Ì Louis-David MITTERRAND

tous trois domicili πes professionnellement au si fiege de LNC, Tour Maine Montparnasse,

33 avenue du Maine, 75015 Paris.

Leurs mandats sont venus fia expiration avec l'assembl πee g πen πerale ordinaire annuelle de LNC,

statuant sur comptes sociaux et consolid πes de l'exercice clos au 31 d πecembre 2005.

L'assembl πee g πen πerale ordinaire annuelle de LNC, r πeunie le 13 juin 2006, les a reconduit dans

leurs fonctions pour une dur πee de trois ans, conform πement aux statuts.

Les membres du Conseil de surveillance disposent d'une exp πerience conÑrm πee dans la

gestion d'entreprises commerciales, industrielles ou de prestations de services.

Philippe POINDRON, titulaire d'une licence en droit, a particip πe de 1973 fia 1976 aux

montages juridiques et Ñnanciers d'op πerations de promotion immobili fiere et d'am πenagement

en France au sein de la soci πet πe Omnium de Construction et de Financement, Ñliale de

Paribas. Il a ensuite int πegr πe le Groupe Union Internationale Immobili fiere au sein duquel il a

πet πe charg πe de la cr πeation de Ñliales fia l' πetranger avant d'assurer le secr πetariat g πen πeral de la

holding des Ñliales de promotion immobili fiere du Groupe. De 1982 fia 1986, il a constitu πe et

g πer πe, en France, en Grande Bretagne, en Espagne et en Suisse, un patrimoine immobilier de

prestige en qualit πe de Directeur des Filiales d'investissements immobiliers et de promotion

immobili fiere du Groupe koweitien Gulf Investments Company. En 1987, il rejoint la Soci πet πe

en qualit πe de conseil de la Direction g πen πerale. A ce titre il a accompagn πe les diversiÑcations

industrielle et h°oteli fiere du Groupe, la mise en place des implantations aux Etats Unis et en

Espagne, le suivi des services administratifs du si fiege ainsi que les relations avec les banques.

Depuis 1993, Philippe POINDRON est conseil ind πependant en mati fiere d'achat de

portefeuilles de cr πeances et d'actifs immobiliers, d'achat et vente d'entreprises, de restructu-

ration de dettes, de cessation d'activit πe et de cr πeation d'entreprises. Il est administrateur de la

Soci πet πe depuis 1993 et Pr πesident du Conseil de surveillance depuis juin 2003.

Michel NEIMAN a occup πe, de 1972 fia 1982, les fonctions de Directeur Financier et de

Pr πesident de diverses Ñliales de la Soci πet πe Anonyme NEIMAN sp πecialis πee dans les

πequipements automobiles.

Depuis 1982, il est Pr πesident de deux soci πet πes d'investissement (SA Claris et SAS SAPI) et

de trois soci πet πes sp πecialis πees dans la distribution automobile (GAP SAS, Fonderies

Francobelges et Pozzi Holding).

Il a dispens πe en outre des cours fia l'Ecole Sup πerieure de Commerce de Paris (option

Ñnances). Il est dipl°om πe de l'Ecole Centrale de Lyon et de l'Institut Sup πerieure des AÅaires.

Il a rejoint la Soci πet πe en qualit πe de Vice-Pr πesident du Conseil de surveillance en juin 2003.
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Louis-David MITTERRAND a cr πe πe et dirige une SSII (Apartia Sarl) sp πecialis πee en

int πegration de logiciels libres en entreprise, conseil en syst fiemes informatiques. Il est l'auteur

ind πependant de logiciels de bourse et de commerce πelectronique. Il est titulaire d'une

Ma° trise de Gestion de l'Universit πe Paris-Dauphine. Il a rejoint la soci πet πe en qualit πe de

membre du Conseil de surveillance en juin 2003.

®Par assembl πee mixte du 29 Septembre 2006, sous la condition suspensive de l'admission des

titres de la Soci πet πe fia la n πegociation sur un march πe r fieglement πe, ont πet πe nomm πes sept

(7) membres suppl πementaires au Conseil de surveillance, pour une dur πee de trois (3) ans, fia

savoir:

Ì Monsieur Gerard Margiocchi*

Ì Monsieur Agustine Bou

Ì Monsieur Pierre Feraud

Ì Monsieur Henn Guitelmacher

Ì Madame Michele Wils*

Ì Monsieur Thierry Potok*

Ì Madame Ann-Charlotte Rousseau*

* Ces membres du Conseil de Surveillance sont consid πer πes comme ind πependant au regard

des autres crit fieres πenonc πes au paragraphe 16.4 du pr πesent document de base.

14.1.2 Directoire et principaux dirigeants

A l'issue de la premi fiere r πeunion du Conseil de surveillance, cons πecutive fia l'adoption le

27 juin 2003 de la forme dualiste de soci πet πe anonyme fia directoire et conseil de surveillance,

ont πet πe nomm πes premiers membres du Directoire pour une dur πee de 3 ans fia compter du

27 juin 2003 :

Ì Olivier MITTERRAND en qualit πe de Pr πesident

Ì Guy WELSCH en qualit πe de Directeur G πen πeral

Ì Patrick BERTIN en qualit πe de membre.

tous trois domicili πes professionnellement au si fiege de LNC, Tour Maine Montparnasse,

33 avenue du Maine, 75015 Paris.

Leurs mandats sont venus fia expiration le 13 juin 2006 avec l'assembl πee g πen πerale ordinaire

annuelle de LNC, ayant approuv πe les comptes sociaux et consolid πes clos au 31 d πecembre

2005.

Le Conseil de surveillance de LNC, r πeuni le 13 juin 2006, les a reconduit dans leurs

fonctions pour une dur πee de 3 ans, conform πement aux statuts.

Les trois membres du Directoire disposent d'une exp πerience conÑrm πee dans la profession de

promoteurs immobiliers et la gestion d'entreprise.

Olivier MITTERRAND est dipl°om πe de l'Ecole Polytechnique de Paris, promotion 1962, de

l'Ecole Nationale de la Statistique et de l'Administration Economique, titulaire d'une

Licence πes-math πematiques et dipl°om πe de la Harvard Business School (ITP 1969). Apr fies un

d πebut de carri fiere en qualit πe d'attach πe de direction au sein de la G πen πerale de Location et de la

Compagnie La H πenin, holding immobili fiere de la Compagnie Financi fiere de Suez, il a cr πe πe la

Soci πet πe en 1972.

Guy WELSCH a rejoint la Soci πet πe en 1979 apr fies diverses exp πeriences au sein d'un groupe de

promotion immobili fiere pendant 5 ans. Il a tout d'abord exerc πe les fonctions de responsable

de programmes et a πet πe rapidement promu en qualit πe de Directeur de programmes. En 1983,
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il prend la direction de la Ñliale r πegionale Midi M πediterran πee. En 1993, la Soci πet πe l'appelle au

si fiege en qualit πe de Directeur d πel πegu πe. Il est mandataire social de la Soci πet πe depuis 2001, il

est titulaire d'un Dipl°ome d'Etudes Universitaires G πen πerale en Sciences Economiques de la

Facult πe de Nanterre.

Patrick BERTIN a d πebut πe sa carri fiere en 1969 au sein du service de presse du Minist fiere de

l'Equipement. Il a ensuite occup πe pendant 6 ann πees, les fonctions de responsable du bureau

Ñnancement de ""l'habitat social et contr°ole des organismes constructeurs'' aupr fies de la

Direction D πepartementale de l'Equipement de la Guadeloupe. En 1981, il rejoint la

Direction D πepartementale de l'Equipement des Hauts de Seine en qualit πe de responsable du

Service Am πenagement et droit des sols. Il a rejoint la Soci πet πe en 1990 en qualit πe de Directeur

de l'Am πenagement, puis de Directeur du D πeveloppement d fies 1994 pour °etre promu

Directeur d πel πegu πe fia compter du 1er janvier 1997. Il est mandataire social de la Soci πet πe depuis

2001. Il enseigne le droit de l'urbanisme fia l'Institut de la Construction et de l'Habitation

(ICH). Il est titulaire d'une Ma° trise de G πeographie Ì option urbanisme et am πenagement

du territoire.

14.1.3 D πeclarations relatives aux membres du Conseil de Surveillance et du Directoire

14.1.3.1 Autres mandats

Sont pr πecis πes ci-apr fies les autres mandats et fonctions exerc πes au cours des cinq derni fieres

ann πees et encore fia ce jour, par chacun des membres du Directoire et du Conseil de

Surveillance :

Personne concern πee Fonction Autres mandats

Philippe POINDRON Pr πesident du Conseil de s Administrateur et CEO de LNC-
surveillance. US Inc.(Groupe LNC)

s Administrateur et CEO de
MAINE IMMOBILIER Inc.
(Groupe LNC)

s Administrateur de PREMIER
GROUP Inc.(Groupe LNC)

s G πerant de ELYSEES
IMMOBILIER

adresse :

Michel NEIMAN Vice-Pr πesident du Conseil s Pr πesident de SAPI SAS
de surveillance. s Pr πesident de FINANCIERE

PRIM'SASU
s Repr πesentant permanent de SAPI

SAS, administrateur de SICAV
PLACEMENTS RATIONNELS

s Directeur G πen πeral de FRANCO
BELGES PARTICIPATIONS

s Administrateur de ACANTHE
DEVELOPPEMENT

s Repr πesentant de FRANCO
BELGES PARTICIPATIONS,
Pr πesident de SAS
FINANCIERE HAFFNER

s Membre du Conseil de
Surveillance de PARTENAIRES
BOOKS

s Mandataire social de Ñliales sans
activit πe de SAPI SAS

Louis-David Membre du Conseil de s G πerant et principal associ πe
MITTERRAND surveillance. d'APARTIA SARL
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Personne concern πee Fonction Autres mandats

Olivier MITTERRAND Pr πesident du Directoire s Pr πesident Directeur G πen πeral de
LNC Investissement

s Repr πesentant permanent de
LNCSA, administrateur de LNC
Investissement
Pr πesident de Premier
Investissement SAS

s Repr πesentant permanent de
Parangon, administrateur de
Haviland SA

s Administrateur de SIAM SA
s Repr πesentant permannet de

LNCSA, administrateur de
Premier Espana

s G πerant de CONCEPT BAU
s Pr πesident Commissioner de

Premier Indonesia
s Pr πesidenr de LNC-US Inc
s Pr πesident de Maine Immobilier

Inc
s Pr πesident de Premier Group Inc

Guy WELSCH Directeur G πen πeral, membre s G πerant de PREMIER
du Directoire DEUTSCHLAND GmbH

s G πerant de PREMIER
PORTUGAL

s G πerant de GW SARL, soci πet πe
qu'il contr°ole.

s President Director de PREMIER
INDONESIA

s Directeur G πen πeral D πel πegu πe de
LNC INVESTISSEMENT

Patrick BERTIN Membre du Directoire s Pr πesident Directeur G πen πeral de
HAVILAND SA

s G πerant de PREMIER SARL
s G πerant de LNC APEX SARL
s G πerant de PB SARL, soci πet πe

qu'il contr°ole

14.1.3.2 D πeclarations et certiÑcations relatives aux membres du Directoire, du Conseil de
surveillance et de la Direction.

Olivier MITTERRAND, Pr πesident du Directoire de LNC, est le p fiere de M. Louis David

MITTERRAND, membre du Conseil de surveillance de LNC.

Marie MARTIN n πee MITTERRAND, Pr πesident du Directoire de PREMIER INVESTIS-

SEMENT SA au 30 juin 2006, principal actionnaire de LNC, est la Ñlle d'Olivier

MITTERRAND.

Il n'existe aucun autre lien familial entre les membres du Directoire et les membres du

Conseil de surveillance et/ou les autres dirigeants du Groupe.

A la connaissance de la Soci πet πe, au cours des cinq derni fieres ann πees : (i) aucune condamna-

tion pour fraude n'a πet πe prononc πee fia l'encontre d'un membre du Directoire ou du Conseil de

Surveillance ou des principaux dirigeants, (ii) aucun des membres du Conseil de surveil-

lance ou du Directoire ou un quelconque principal dirigeant n'a πet πe associ πe fia une faillite,

mise sous s πequestre ou liquidation judiciaire, (iii) aucune incrimination et/ou sanction

publique oÇcielle n'a πet πe prononc πee fia l'encontre d'un membre du Conseil de surveillance ou

du Directoire ou d'un quelconque principal dirigeant par des autorit πes statutaires ou

r πeglementaires (y compris les organismes professionnels d πesign πes) et (iv) aucun des

membres du Conseil de surveillance ou du Directoire n'a πet πe emp°ech πe par un tribunal d'agir
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en qualit πe de membre d'un organe d'administration, de direction ou de surveillance d'un

πemetteur ou d'intervenir dans la gestion ou la conduite des aÅaires d'un πemetteur ou d'une

soci πet πe ou entreprise quelconque.

14.2 CONFLITS D'INTERET AU NIVEAU DES ORGANES DE SURVEILLANCE ET

DE DIRECTION

A la connaissance de la Soci πet πe, il n'existe pas de (i) conÖit d'int πer°ets au niveau des organes

d'administration et de direction g πen πerale de la Soci πet πe ; (ii) d'arrangement ou d'accord

conclu avec les principaux actionnaires, ni avec des clients ou des fournisseurs, en vertu

duquel un membre du Directoire ou du Conseil de surveillance aurait πet πe s πelectionn πe en tant

que membre du Directoire ou du Conseil de surveillance ; ni (iii) de restrictions accept πees

par les membres du Directoire ou du Conseil de surveillance concernant la cession de leurs

πeventuelles participations dans le capital social de la Soci πet πe, fia l'exception d'un engagement

de conservation des actions LNC souscrit par Olivier MITTERRAND examin πe au Û 21.2.6

du pr πesent document.
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CHAPITRE 15

REMUNERATION ET AVANTAGES DES DIRIGEANTS

15.1 REMUNERATION ET AVANTAGES VERSES AUX DIRIGEANTS DE LNC

Membres du Conseil de surveillance :

Le montant des jetons de pr πesence vers πes aux membres du Conseil de surveillance au titre de

leur mandat au sein de la Soci πet πe pour les exercices 2004 et 2005, tel que d πecid πe par

l'assembl πee g πen πerale ordinaire, a πet πe r πeparti comme suit :

2005 2004

Ì Philippe POINDRON, Pr πesident : ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11.000 euros 9.500 euros

Ì Michel NEIMAN, Vice Pr πesident : ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11.000 euros 9.500 euros

Ì Louis-David MITTERRAND, membre :ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11.000 euros 9.500 euros

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33.000 euros 28.500 euros

En outre, les membres suivants du Conseil de surveillance ont per•cu, directement ou non les

sommes suivantes :

Philippe POINDRON, en sa qualit πe de consultant ind πependant, immatricul πe en tant que tel

aupr fies de l'URSSAF, a per•cu les honoraires suivants :

1. pour la mission USA, les sommes suivantes :

Honoraires HT Frais HT

De mars 2003 au 31 d πecembre 2003 :ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 106.567,50  euros 1.829,09 euros

Du 1er janvier 2004 au 31 d πecembre 2004 : ÏÏÏÏÏÏÏÏ 125.989,21 euros 4.091,93 euros

Du 1er janvier 2005 au 31 d πecembre 2005 : ÏÏÏÏÏÏÏÏ 98.500,00 euros 1.127,58 euros

Du 1er janvier 2006 au 30 juin 2006 : ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ N/A N/A

2. pour une nouvelle mission de consultant dans le cadre du projet de prise de participation

par LNC dans la soci πet πe de droit allemand Zapf :

Honoraires HT Frais HT

D'octobre 2005 au 31 d πecembre 2005 : ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 45.050 euros 583,00 euros

Du 1er janvier au 30 juin 2006 : ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 134.405 euros 4.293,18 euros

Avis a πet πe donn πe aux commissaires aux comptes.

La soci πet πe APARTIA, qui emploie plusieurs ing πenieurs et techniciens informaticiens, est

dirig πee et contr°ol πee par Louis-David MITTERRAND. Elle r πealise des prestations de

services informatiques pour le compte du Groupe en France. Elle a factur πe au cours des

exercices 2004 et 2005, sur la base de taux horaires usuels dans la profession, une

r πemun πeration de prestation de services informatiques d'un montant hors taxes en euros de :

Prestations HT Frais HT

Du janvier au 31 d πecembre 2004 :ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 351.125,49 euros N/A

Du janvier au 31 d πecembre 2004 :ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 361.948,80 euros N/A

Les prestations de services concern πees, qui repr πesentent moins de 2 % des achats et autres

charges externes du Groupe au titre de l'exercice 2005, se rapportent fia la programmation du

syst fieme d'information interne du Groupe, dite - G5 /, en vue du traitement informatique des

donn πees comptables, administratives, commerciales et juridiques des soci πet πes du Groupe, les

services de maintenance des logiciels, l'installation du syst fieme de t πel πephonie sur IP, la

cr πeation du site internet LNC, l'installation et l'administration d' πequipements r πeseaux des
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soci πet πes du Groupe, du site internet de l'op πeration COPERNIC (Noisy le Grand Ì France),

l'assistance au recrutement d'informaticiens.

Cette convention courante de prestations de services a πet πe conclue avec APARTIA fia des

conditions normales. Elle a πet πe port πee fia la connaissance du pr πesident du Conseil de

surveillance et des Commissaires aux comptes.

Membres du Directoire :

S'agissant des membres du Directoire :

Ann πee 2005 Ann πee 2004

Olivier MITTERRAND

Ì r πemun πeration brute Ñxe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 240.000 euros 234.000 euros

Ì r πemun πeration brute variable en fonction des objectifs 40.000 euros 20.000 euros

Ì prime d'expatriation calcul πee sur la base de 200 euros

(175 euros en 2004) par jour pour les d πeplacements

en Europe et de 500 euros par jour pour les

d πeplacements en Am πerique et en Asie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 25.300 euros 17.650 euros

Ì prise en charge de deux contrats d'assurance vie

contract πes fia son proÑt ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.526 euros 2.931 euros

A compter du 1er janvier 2006, Olivier MITTERRAND n'est plus r πemun πer πe, de fa•con Ñxe ou

variable, par LNC au titre de son mandat de Pr πesident du directoire, qu'il continue

d'assumer pleinement fia la date du pr πesent document de base et sans qu'y fasse obstacle la

liquidation obtenue de ses droits fia pensions de retraite. Une indemnit πe exceptionnelle de

100.000 euros bruts, Ñx πee dans ce cadre par le Conseil de surveillance du 17 janvier 2006, lui

a πet πe allou πee par la Soci πet πe au cours du 1er trimestre 2006. Cette indemnit πe a πet πe calcul πee,

bien que Olivier Mitterrand n'ait pas la qualit πe de salari πe, sur la base de l'indemnit πe de d πepart

pr πevue par l'article 17 de la convention collective - promoteurs Ì constructeurs / (50 % de

l'indemnit πe de licenciement pr πevu fia l'article 16 de ladite convention), Olivier Mitterrand

ayant 33 ans d'anciennet πe au sein de l'entreprise. Le Conseil de surveillance a πegalement

maintenu la prise en charge, par la Soci πet πe, des deux contrats d'assurance vie contract πes

fia son proÑt et d πecid πe la prise en charge par LNC d'une garantie compl πementaire de

pr πevoyance invalidit πe/d πec fies et remboursements compl πementaires frais de sant πe. Il est pr πecis πe

qu'aucune autre indemnit πe n'est ou ne sera due fia Olivier Mitterrand par une soci πet πe

quelconque du Groupe, directement ou indirectement, et fia quelque titre que ce soit,

notamment en cas de changement du contr°ole actuel de LNC.
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Ann πee 2005 Ann πee 2004

Guy WELSCH

Ì r πemun πeration brute Ñxe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 192.000 euros 180.000 euros

Ì r πemun πeration brute variable en fonction des objectifs

quantitatifs (atteinte du budget de r πesultat France et

du budget du r πesultat consolid πe de LNC apr fies imp°ot

sur le soci πet πes) et qualitatifs (Implication dans le

d πeveloppement, contribution aux d πecisions majeurs et

au pilotage des directeurs de la Soci πet πe, pilotage du

programme de Randelieu et contribution fia

d'eÇcacit πe commerciale de LNC) li πes aux r πesultats

Ñnanciers France et r πesultats consolid πes du Groupe ÏÏ 70.000 euros 55.500 euros

Ì prime d'expatriation calcul πee sur la base de 200 euros

(175 euros en 2004) par jour pour les d πeplacements

en Europe et de 500 euros par jour pour les

d πeplacements en Am πerique et en Asie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15.150 euros 16100 euros

Ì avantage en nature (v πehicule de fonction) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.089 euros 4.089 euros

Patrick BERTIN

Ì r πemun πeration brute Ñxe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 132.000 euros 121.800 euros

Ì r πemun πeration brute variable en fonction des objectifs

qualitatifs (encadrement, stabilit πe et eÇcacit πe de

l' πequipe de d πeveloppement) et du nombre des

ma° trises fonci fieres nettes r πealis πees au cours de

l'ann πee (32 ma° trises fonciers pour 2005) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 72.600 euros 52.900 euros

Ì prime d'expatriation calcul πee sur la base de 200 euros

(175 euros en 2004) par jour pour les d πeplacements

en Europe et de 500 euros par jour pour les

d πeplacements en Am πerique et en Asie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 euros 175 euros

Ì avantage en nature (v πehicule de fonction) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2.319 euros 2.319 euros

15.2 RETRAITES ET AUTRES AVANTAGES

Il n'existait fia la date d'enregistrement aucun engagement (autre, le cas πech πeant, que ceux

constat πes au moyen de provisions pour engagements envers les salari πes), contract πe en

mati fiere de pensions de retraite ou indemnit πes assimil πees, dont b πen πeÑcieraient les membres

du Conseil de surveillance ou du Directoire.

15.3 DIVERS

Les trois membres du Directoire de LNC interviennent, indirectement par l'interm πediaire de

soci πet πes commerciales qu'ils contr°olent, en qualit πe d'associ πe de certaines soci πet πes civiles de

construction vente fran•caises, Ñliales de LNCI aupr fies desquelles ils ont souscrit et lib πer πe

leurs apports en capital et versent les appels de fonds propres, en quote-part, n πecessaires fia la

r πealisation de l'objet social de chaque SCI, conform πement fia l'article L. 211-3 du Code de la

construction et de l'habitation.
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Les quotes-parts de b πen πeÑces r πeparties fia ce titre ont πet πe les suivantes :

2005 2004

Ì - PREMIER INVESTISSEMENT SA /
contr°ol πee par Olivier MITTERRAND

Pr πesident du Directoire de LNCÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 97.509,48 euros 140.319,83 euros

Ì - GW SARL /
contr°ol πee par Guy WELSCH vice Pr πesident

du Directoire de LNC ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 182.373,42 euros 266.830,29 euros

Ì - PB SARL /
contr°ol πee par Patrick BERTIN membre du

Directoire de LNC ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 132.337,41 euros 191.223,08 euros

Il est pr πevu que ces prises de participation indirectes ne perdurent pas au-del fia du

31 d πecembre 2006. Les participations ant πerieures se solderont au fur et fia mesure des

liquidations des soci πet πes de construction vente concern πees.
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CHAPITRE 16

FONCTIONNEMENT DES ORGANES D'ADMINISTRATION, DE DIRECTION

ET DE SURVEILLANCE

16. FONCTIONNEMENT DES ORGANES D'ADMINISTRATION ET DE DIRECTION

Les informations donn πees dans le pr πesent chapitre entreront en vigueur d fies l'admission des
actions de la Soci πet πe aux n πegociations sur le march πe Eurolist d'Euronext Paris.

La Soci πet πe est une soci πet πe anonyme fia directoire et conseil de surveillance. La direction de la

Soci πet πe est assum πee par un Directoire compos πe de trois personnes. Le Conseil de surveillance

est compos πe de sept membres, dont quatre membres sont ind πependants, telle que cette notion

est d πecrite au paragraphe 16.4 ci-apr fies du Document de Base. Il existe un comit πe de

direction fia vocation consultative. Deux comit πes sp πecialis πes ont πet πe institu πes au sein du

Conseil de surveillance. Le Conseil de surveillance et le Directoire ont adopt πe le 19 septem-

bre 2006 un r fieglement int πerieur, qui entrera en vigueur d fies l'admission des actions de la

Soci πet πe aux n πegociations sur le march πe Eurolist d'Euronext Paris.

Au cours de l'ann πee 2005, le Conseil de surveillance s'est r πeuni 16 fois et le taux de pr πesence

des membres a πet πe de 100 %.

16.1. MANDATS DES MEMBRES DES ORGANES D'ADMINISTRATION ET DE

DIRECTION

Les informations concernant la date d'expiration des mandats des membres du Directoire et

du Conseil de surveillance Ñgurent aux paragraphes 14.1.1 et 14.1.2. du pr πesent document de

base.

16.2. INFORMATIONS SUR LES CONTRATS DE SERVICE LIANT LES MEMBRES

DU DIRECTOIRE, DU CONSEIL DE SURVEILLANCE OU DE LA DIRECTION

GENERALE AU GROUPE

Convention indirecte int πeressant Olivier Mitterrand, Pr πesident du Directoire de LNC :

Depuis le 1er janvier 2006, Olivier MITTERRAND a per•cu de la soci πet πe PREMIER

INVESTISSEMENT SA, soci πet πe - holding / familiale dont il est le principal actionnaire,

une r πemun πeration mensuelle de 20.000 euros par mois, en qualit πe de Pr πesident du Conseil de

surveillance. A compter du 1er octobre 2006, en raison du renforcement des moyens humains

de Premier Investissement, cette r πemun πeration mensuelle a πet πe r πeduite fia un montant de

10.000 euros bruts par mois, per•cue en qualit πe de pr πesident de cette derni fiere en cours de

transformation en soci πet πe par actions simpliÑ πee.

La soci πet πe PREMIER INVESTISSEMENT est le principal actionnaire de LNC, d πetenant

au 1er janvier 2006 et encore au 30 juin 2006, 85,77 % de son capital et 93,04 % de ses droits

de vote. Par ailleurs, Premier Investissement d πetient (i) des participations minoritaires dans

certaines SCI de programmes immobiliers contr°ol πees par le Groupe, (ii) des participations

majoritaires dans des soci πet πes de gestion immobili fiere, et (iii) des participations dans des

soci πet πes commerciales.

La soci πet πe PREMIER INVESTISSEMENT et LNC sont li πees par une - convention de

management /, autoris πee par le Conseil de surveillance de LNC du 17 janvier 2006, amend πee

le 1er octobre 2006 aux termes de laquelle PREMIER INVESTISSEMENT a pour mission

de d πeÑnir la strat πegie et l'organisation de la croissance externe du Groupe, la recherche de

partenaires ext πerieurs, l'optimisation de la tr πesorerie du Groupe, l'animation et la d πefense des

marques. L'amendement du 1er octobre a fait l'objet d'une autorisation du Conseil de

surveillance de LNC en date du 19 septembre 2006 en application des dispositions des

articles L225-86 et suivants du Code de commerce.
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Depuis le 1er octobre 2006, en contrepartie des services rendus fia LNC S.A. dans le cadre de

sa mission d'animation du Groupe LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS, la soci πet πe

PREMIER INVESTISSEMENT percevra un honoraire hors taxes calcul πe comme suit :

‚ refacturation de 90 % des traitements et salaires, charges sociales patronales incluses,

allou πes par PREMIER INVESTISSEMENT fia son Pr πesident et aux autres cadres de

PREMIER INVESTISEMENT aÅect πes aux missions conÑ πees aux pr πesentes, ces 90 %

πetant major πes d'une marge de 10 % HT.

‚ refacturation, avec une marge HT de 3 % destin πee fia couvrir ses frais propres, des co°uts de

travaux, fournitures et services ext πerieurs, support πes par PREMIER INVESTISSE-

MENT pour les besoins de l'ex πecution des missions conÑ πees aux pr πesentes.

Depuis cette date, PREMIER INVESTISSEMENT r πeunit les principaux cadres dirigeants

du Groupe charg πes du d πeveloppement strat πegique de celui-ci dont notamment un directeur

du d πeveloppement, un directeur de la strat πegie, et deux membres du Directoire de LNC

choisis pour participer au comit πe de groupe constitu πe au sein de PREMIER INVESTISSE-

MENT et r πemun πer πes sp πeciÑquement fia ce titre. 10 % de la r πemun πeration des deux membres

du Directoire de LNC seront directement pris en charge par PREMIER INVESTISSE-

MENT. Les salaires des autres dirigeants πetant conformes fia la pratique salariale habituelle

de LNC.

Cette convention peut °etre d πenonc πee sans indemnit πe soit sur simple d πecision en ce sens de

l'Assembl πee g πen πerale ordinaire de LNC quel qu'en soit le motif, soit en cas de r πeduction fia

moins de 33,1/3 % de la participation d'Olivier Mitterrand dans Premier Investissement ou

de Premier Investissement dans LNC.

Il est πegalement pr πecis πe que PREMIER INVESTISSMENT b πen πeÑcie d'une licence

d'usage pour les besoins de sa d πenomination sociale du nom - PREMIER /, consentie par
LNC. Il est pr πecis πe que PREMIER INVESTISSEMENT ne d πeveloppe aucune activit πe

commerciale mettant en avant la marque o fiu le mot PREMIER ni d'activit πes concurrentes

par rapport fia LNC. Les parties envisagent de pr πevoir que cette licence prendra Ñn en cas de

cessation du contr°ole par PREMIER INVESTISSEMENT de LNC.

Convention avec Philippe POINDRON, Pr πesident du Conseil de surveillance de LNC :

Philippe POINDRON, en sa qualit πe de consultant ind πependant, immatricul πe en tant que tel

aupr fies de l'URSSAF, dans le cadre d'un contrat d'entreprise conÑ πe le 16 mai 2000, apr fies

autorisation du Conseil d'administration de LNC dont il πetait membre, s'est vu conÑer la

mission de trouver une association avec un promoteur am πericain, pour les soci πet πes Premier

Group et Maine Immobilier, Ñliales de LNC ayant des int πer°ets aux Etats-Unis.

Sa mission ayant πet πe men πee fia bien, une nouvelle d πelib πeration du conseil d'administration du

24 mars 2003, lui a conÑ πe la mission de suivre les accords conclus avec le partenaire

am πericain FORECAST, en vue de parvenir au total d πesengagement du Groupe des

Etats-Unis. Cette mission a πet πe renouvel πee par le Conseil de surveillance du 24 f πevrier 2004,

puis celui du 11 janvier 2005.

Par ailleurs, Philippe POINDRON s'est vu conÑer, par le Conseil de surveillance du

18 octobre 2005, une nouvelle mission de consultant dans le cadre du projet de prise de

participation par LNC dans la soci πet πe de droit allemand Zapf et du suivi de cet

investissement.

Convention avec la soci πet πe APARTIA, dirig πee et contr°ol πee par Louis-David

MITTERRAND :

Cette soci πet πe r πealise des prestations de services informatiques pour le compte du Groupe en

France.
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Les prestations de services concern πees se rapportent fia la programmation du syst fieme

d'information interne du Groupe, dite - G5 /, en vue du traitement informatique des donn πees

comptables, administratives, commerciales et juridiques des soci πet πes du Groupe, les services

de maintenance des logiciels, l'installation du syst fieme de t πel πephonie sur IP, la cr πeation du

site internet LNC, l'installation et l'administration d' πequipements r πeseaux des soci πet πes du

Groupe, du site internet de l'op πeration COPERNIC (Noisy le Grand Ì France), l'assis-

tance au recrutement d'informaticiens.

16.3. COMITES ET REGLEMENTS INTERIEURS DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

ET DU DIRECTOIRE

16.3.1. Comit πe d'audit

La d πecision de cr πeer un Comit πe d'audit a πet πe arr°et πee par le Conseil de surveillance en date du

19 septembre 2006. Il est compos πe de trois membres d πesign πes pour une dur πee de trois ann πees

parmi les membres du Conseil de surveillance et comprend au moins deux membres

ind πependants.

Le Comit πe d'audit πelit son Pr πesident qui est charg πe d'en diriger les travaux.

Il se r πeunit au moins deux fois par an et autant que n πecessaire fia la demande du Pr πesident du

Conseil de surveillance. La convocation peut se faire par tous moyens.

Ce Comit πe aide le Conseil de surveillance fia veiller fia l'exactitude et fia la sinc πerit πe des comptes

sociaux de la Soci πet πe et des comptes consolid πes du Groupe, ainsi qu' fia la qualit πe du contr°ole

interne et de l'information d πelivr πee aux actionnaires et au march πe.

Le Comit πe d'audit peut proc πeder fia l'audition des commissaires aux comptes et du Directeur

Ñnancier.

Il pr πesente au Conseil de surveillance ses conclusions lors des s πeances consacr πees fia l'examen

des comptes semestriels et annuels.

Le Comit πe d'audit entrera en fonction d fies la nomination de ses membres qui doit intervenir

lors de la premi fiere r πeunion du Conseil de surveillance tenue apr fies l'admission des actions de

la Soci πet πe aux n πegociations sur le march πe Eurolist d'Euronext Paris.

16.3.2. Comit πe des r πemun πerations

La d πecision de cr πeer un Comit πe des r πemun πerations a πet πe arr°et πee par le Conseil de surveillance

en date du 19 septembre 2006. Il est compos πe de trois membres d πesign πes pour une dur πee de

trois ann πees parmi les membres du Conseil de surveillance et comprend au moins deux

membres ind πependants.

Le Comit πe des r πemun πerations πelit son Pr πesident qui est charg πe d'en diriger les travaux.

Le Comit πe des r πemun πerations se r πeunit au moins deux fois par an et autant que n πecessaire

sur convocation ou fia la demande du Pr πesident du Conseil de surveillance, la convocation

pouvant se faire par tous moyens.

Le Comit πe des r πemun πerations a pour mission :

Ì de formuler des propositions au Conseil de surveillance sur la r πemun πeration des membres

du Directoire et du Conseil de surveillance ;

Ì d'examiner les plans d'attribution de stocks options et d'actions gratuites en faveur des

membres du Directoire et des collaborateurs.

Le Comit πe des r πemun πerations entrera en fonction d fies la nomination de ses membres qui doit

intervenir lors de la premi fiere r πeunion du Conseil de surveillance terme apr fies l'admission des

actions de la Soci πet πe aux n πegociations sur le march πe Eurolist d'Euronext Paris.
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16.3.3. Comit πe de direction

Le Comit πe de direction est compos πe de six membres appartenant fia la direction g πen πerale de

l'entreprise. Il a πet πe mis en place a πet πe mise en place avant l'adoption de la forme dualiste de

la Soci πet πe.

Le Comit πe de direction se r πeunit au moins 10 fois par an et autant que n πecessaire sur

convocation ou fia la demande du Pr πesident du Directoire, la convocation pouvant se faire par

tous moyens.

Le Comit πe de direction a un r°ole consultatif. Il aide le Directoire fia d πeterminer et mettre en

oeuvre la strat πegie de l'entreprise.

A la date de l'enregistrement du document de base, le Comit πe de direction est compos πe de

six membres :

Ì les trois membres du directoire (Olivier MITTERRAND, Guy WELSCH, Patrick

BERTIN),

Ì Fabrice DESREZ, Directeur d πel πegu πe Ile de France,

Ì Olivier SARTRAL, Directeur d πel πegu πe en charge des ressources humaines, de l'informa-

tion et du service juridique,

Ì Jean TAVERNIER, Directeur g πen πeral Espagne.

16.3.4. Rfieglements int πerieurs du Conseil de surveillance et du Directoire

Le Conseil de surveillance et le Directoire ont adopt πe chacun un r fieglement int πerieur

contenant notamment :

Ì des r fiegles relatives fia l'interdiction ou fia la restriction d'interventions des mandataires

sociaux sur les titres de la Soci πet πe pour lesquels ils disposent d'informations non encore

rendues publiques ;

Ì des r fiegles relatives fia la transparence des transactions eÅectu πees sur les titres de la Soci πet πe

par les mandataires sociaux.

Le r fieglement int πerieur du Conseil de surveillance contient par ailleurs des dispositions

relatives aux crit fieres d'ind πependance de ses membres et aux comit πes sp πecialis πes.

16.4. DECLARATION RELATIVE AU GOUVERNEMENT D'ENTREPRISE

La Soci πet πe a adopt πe le 27 juin 2003 la forme fia Directoire et Conseil de surveillance qui

dissocie les fonctions de direction et les fonctions de contr°ole de la direction.

Par ailleurs, la Soci πet πe a mis en place un ensemble de mesures s'inspirant du rapport AFEP/

MEDEF. Ces recommandations sont notamment relatives fia la cr πeation des diÅ πerents

comit πes mentionn πes ci-dessus, fia la nomination de membres ind πependants au sein du Conseil

de surveillance et fia l'adoption des r fieglements int πerieurs du Conseil de surveillance et du

Directoire.

Ces mesures entreront en vigueur d fies l'admission des actions de la Soci πet πe aux n πegociations

sur le march πe Eurolist d'Euronext Paris.

A cet πegard, sont consid πer πes comme ind πependants les membres du Conseil de surveillance

qui n'entretiennent, directement ou indirectement, aucune relation de quelque nature que ce

soit avec le Groupe ou sa direction, qui puisse compromettre l'exercice de leur libert πe de

jugement ou °etre de nature fia le placer en situation de conÖit d'int πer°ets avec la direction ou le

Groupe.
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Seront pr πesum πes ind πependants les membres du Conseil de surveillance r πepondant aux

crit fieres suivants :

Ì ne pas °etre salari πe ou mandataire social de la Soci πet πe, salari πe ou administrateur de sa

soci πet πe m fiere, d'une soci πet πe qu'elle consolide et ne pas l'avoir πet πe au cours des cinq

derni fieres ann πees ;

Ì ne pas °etre mandataire social d'une soci πet πe dans laquelle la Soci πet πe d πetient directement

ou indirectement un mandat social ou dans laquelle un salari πe ou un mandataire social de

la Soci πet πe (actuel ou l'ayant πet πe depuis moins de cinq ans) d πetient un mandat social ;

Ì ne pas °etre client, fournisseur, banquier d'aÅaire, banquier de Ñnancement signiÑcatif de

la Soci πet πe ou du Groupe, ou pour lequel la Soci πet πe ou le Groupe repr πesente une part

signiÑcative de l'activit πe ;

Ì ne pas avoir de lien familial proche avec un mandataire social de la Soci πet πe ou du

Groupe ;

Ì ne pas avoir πet πe auditeur de la Soci πet πe au cours des cinq derni fieres ann πees ;

Ì ne pas avoir πet πe mandataire social de la Soci πet πe depuis plus de douze ans fia la date fia

laquelle son mandat en cours lui a πet πe conf πer πe.

16.5. LIMITATIONS APPORTEES AUX POUVOIRS DE LA DIRECTION

16.5.1. Limitations statutaires (article 13 des statuts)

La cession d'immeubles par nature, la cession totale ou partielle de participations (autres que

celle du nombre d'actions n πecessaire fia l'exercice de mandats sociaux dans les Ñliales), la

constitution de s°uret πes ainsi que les cautions, avals et garanties font l'objet d'une autorisation

du Conseil de surveillance. Le non-respect de cette disposition n'est opposable aux tiers que

dans les cas pr πevus par la loi.

Ces dispositions entreront en vigueur d fies l'admission des actions de la Soci πet πe aux

n πegociations sur le march πe Eurolist d'Euronext Paris.

16.5.2. Autres limitations

La - convention de management / conclue depuis 2006 entre LNC et PREMIER INVES-

TISSEMENT, conÑe fia cette derni fiere la responsabilit πe de d πeÑnir la strat πegie du Groupe.

Il est rappel πe que PREMIER INVESTISSEMENT est l'actionnaire principal de LNC et

que cette soci πet πe est majoritairement contr°ol πee par Olivier MITTERRAND.

La convention de management est conclue pour des dur πees d'un an renouvelable, mais peut

°etre d πenonc πee d fies lors qu'Olivier MITTERRAND cesserait de d πetenir la majorit πe du capital

ou des droits de vote, directement ou indirectement, dans LNC.

Il demeure que la responsabilit πe op πerationnelle de l'activit πe du Groupe continue d'incomber

int πegralement aux dirigeants de chaque soci πet πe du Groupe, πetant pr πecis πe que les d πecisions

strat πegiques sont pr πealablement discut πees en Comit πe de direction.

16.6. CONTROLE INTERNE

Il est pr πecis πe que les mentions relatives fia l'organisation des travaux du Directoire (point 4.2.

rapport du Pr πesident du Conseil de surveillance sur l'organisation des travaux du Conseil de

surveillance et le contr°ole interne pour l'ann πee 2005) et notamment la limitation des pouvoirs

du Directoire font l'objet de modiÑcations en 2006 (voir paragraphe 16.5 ci-dessus).
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16.6.1 Rapport du Pr πesident du Conseil de surveillance

Voir Annexe 2 du pr πesent document de base.

16.6.2 Rapport des commissaires aux comptes sur le rapport du Pr πesident du Conseil de

surveillance

Voir Annexe 2 du pr πesent document de base.
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CHAPITRE 17

SALARIES

17.1 Ressources humaines

17.1.1 EÅectifs

Au 31 d πecembre 2005, l'eÅectif total de la Soci πet πe s' πelevait fia 278 salari πes, contre 265 salari πes

au 31 d πecembre 2004.

Apr fies int πegration de Zapf dans le p πerim fietre de consolidation du Groupe, fia compter du 7 avril

2006 (798 collaborateurs) et compte tenu des recrutements r πealis πes au cours du premier

semestre 2006, l'eÅectif total du Groupe s' πelevait au 30 juin 2006 fia 1.102 salari πes.

Le tableau ci-dessous pr πesente la r πepartition des eÅectifs au 30 juin 2006 :

Implantation Cadres Employ πes Total

France* ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 96 73 169

si fiegeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 26 20 46

d πeveloppement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 11

DP Paris ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 5 13

Noisy-Le-Grand ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 10 20

Franconville ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 8 16

DP 4 Ile de France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 2 7

Immobilier d'entreprise ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 1 3

Lyon ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 11 19

Marseille ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 9 19

Valbonne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 7 15

Espagne***ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 48

BarceloneÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 20

MadridÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24

Valence ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4

Portugal*** ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11

*** La distinction entre - cadre / et - employ πe / n'est pas similaire fia celle existante en France.

Implantation Cadres Employ πes Total

Allemagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 834

Berlin ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12

Munich ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24

Bayreuth (Zapf)**ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 798

Indon πesie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 38

TotauxÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 100

* dont 1 apprenti et deux contrats de professionnalisation

** dont 32 apprentis et 428 ouvriers environ
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L' πevolution des eÅectifs du Groupe entre les exercices 2004 et 2005 et jusqu'au 30 juin 2006

est r πesum πee dans le tableau suivant :

EÅectifs fia la cl°oture EÅectifs fia la cl°oture
12/2005 12/2005 EÅectifs au 30 juin 2006

Variation Variation Variation
Sites 31/12/2004 2004/2003 31/12/2005 2005/2004 30/06/2006 2006/2005

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 153 11,7 % 155 1,3 % 171 10,3 %

International ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 117 2,6 % 121 3,4 % 931 669 %

dont Zapf ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 798

TOTAL GENERAL ÏÏÏÏÏÏÏÏ 270 7,6 % 276 2,2 % 1 102 299 %

Au cours de l'ann πee 2005, le Groupe a proc πed πe fia 54 recrutements, dont 25 cadres (14 pour la

France) pour un nombre total de 30 d πeparts (5 licenciements et 22 d πemissions).

En France, l'eÅectif int πerimaire en - πequivalent temps plein / a πet πe de 0,71 personne, soit
0,5 % de l'eÅectif en 2005. La Soci πet πe a recours fia l'int πerim principalement en remplacement

de salari πes absents et en cas de surcro° t temporaire d'activit πe.

La Soci πet πe est r πegie en France par la convention collective de la F πed πeration nationale de la

promotion construction.

17.1.2 Organisation et dur πee du temps de travail

Un accord relatif fia l'am πenagement et fia la r πeduction du temps de travail a πet πe conclu pour

l'activit πe France en ao°ut 2000. Il a πet πe convenu avec les repr πesentants du personnel que, pour

la majorit πe du personnel, la dur πee hebdomadaire d πecompt πee en moyenne serait ramen πee de

39 fia 38 heures.

Par ailleurs, l'eÅectif fia temps partiel au sein de la Soci πet πe comprend 6 salari πes en 2005, soit

3,8 % de l'eÅectif total.

17.1.3 R πemun πerations

Le salaire annuel moyen LNC France en 2005 s' πelevait fia 99.263 euros et 78.019 euros pour

le Groupe. (ces montants sont calcul πes en int πegrant les charges sociales patronales).

17.1.4 Repr πesentation du personnel et repr πesentation syndicale

La Soci πet πe a mis en place en 1996 une d πel πegation unique en France, les membres du Comit πe

d'entreprise exer•cant πegalement le mandat de d πel πegu πes du personnel. Cette institution,

compos πee de 14 membres, a πet πe reconduite en avril 2006 pour une dur πee de quatre ann πees.

Aucun syndicat n'est repr πesent πe et il n'y pas non plus de d πel πegu πe syndical.

Concernant les Ñliales πetrang fieres, aucune institution repr πesentative n'a πet πe mise en place,

except πe au sein de soci πet πe Zapf GmbH disposant d'une instance repr πesentant le personnel

nomm πee - Betriebsrat / de 13 πelus. Cette institution est assimilable fia la notion de d πel πegu πe du

personnel telle qu'envisag πee en droit fran•cais. Il n'y a pas d'instance syndicale au sein de

Zapf.

17.1.5 Conditions d'hygifiene et de s πecurit πe

En France, seul le si fiege sis Tour Montparnasse fia Paris comprend plus de 50 salari πes. Un

Comit πe d'Hygi fiene, de S πecurit πe et des Conditions de Travail a donc πet πe mis en place. Cette

instance renouvel πee en mai 2006 comprend 3 repr πesentants et se r πeunit trimestriellement en

pr πesence du m πedecin du travail.
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17.1.6 Politique sociale

La politique sociale et de gestion des ressources humaines est au c˙ur des priorit πes de LNC.

Elle est red πeÑnie annuellement par la Direction des Ressources Humaines dans le cadre du

plan triennal, valid πe par le Comit πe de direction et fait l'objet d'une communication aupr fies

des salari πes, en France et dans les Ñliales internationales. La Direction des Ressources

Humaines est ensuite responsable de l'animation de cette strat πegie et de sa mise en ˙uvre.

Elle s'appuie sur des relais locaux dans les Ñliales.

Cette politique se d πecline en 4 axes principaux :

Ì motivation et engagement de haut niveau des collaborateurs

‚ qualit πe de l'encadrement

‚ d πeÑnition et partage des objectifs

‚ communication interne et culture d'entreprise

‚ r πemun πeration variable incitative et g πen πeralis πee

Ì p πerennisation et d πeveloppement du savoir-faire

‚ qualit πe des recrutements

‚ πevaluation et progression des collaborateurs

‚ formation et d πeveloppement

‚ priorit πe fia la promotion interne

‚ stabilit πe des πequipes

Ì culture de l' - πechantillonnage / ext πerieur et des enqu°etes salari πes

Ì ma° trise des eÅectifs et budgets

En mati fiere de formation, les d πepenses se situent en 2005, pour la France, fia 1,5 % de la masse

salariale. L'eÅort de formation a port πe en 2005 sur les secteurs du commercial (23 %), de

l'encadrement et du management (25 %) et des langues (27 %), le compl πement ayant πet πe

aÅect πe essentiellement aux domaines technique et informatique.

Le plan de formation de la Soci πet πe est aliment πe par les axes strat πegiques d πecid πes par la

direction et par les entretiens annuels d' πevaluation, r πealis πes pour l'ensemble des col-

laborateurs. Les Ñliales πetrang fieres de la Soci πet πe suivent πegalement les axes strat πegiques

mentionn πes ci-dessus.

En parall fiele de la formation classique, la Soci πet πe a mis en place depuis de nombreuses

ann πees une politique de transfert de savoir-faire, s'appuyant sur des r πeunions r πeguli fieres

transversales par m πetier (commercial, technique, gestion de programmes, administratif et

comptable, direction), et ce au niveau de la France et des Ñliales πetrang fieres. Cette pratique

contribue de mani fiere importante fia la fertilisation crois πee des comp πetences, m πethodes et

outils entre implantations.

Par ailleurs, la Soci πet πe a nou πe un partenariat privil πegi πe avec un cabinet de conseil en

ressources humaines de renomm πee internationale, qui l'assiste et la conseille dans le cadre de

sa politique de r πemun πeration des cadres dirigeants, de sa strat πegie en mati fiere de formation et

de d πeveloppement professionnel et r πealise des enqu°etes d'engagement des salari πes et de

r πemun πeration.

La Soci πet πe favorise l'apprentissage et l'acc fies fia l'emploi des jeunes dipl°om πes (16 stages au

sein des πequipes fran•caises en 2005). Elle s'applique πegalement fia respecter le principe de

non-discrimination sous toutes ses formes et dans toutes les πetapes de la gestion des

ressources humaines.
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EnÑn, le processus ressources humaines fait partie du p πerim fietre de certiÑcation ISO en

France et a fait l'objet d'un renouvellement en 2006. A ce titre, des indicateurs de qualit πe

(recrutement, taux de rotation, taux de promotion, formation, absent πeisme entre autres) sont

r πeguli fierement mesur πes et compar πes par rapport aux objectifs du plan annuel.

17.1.7 ⁄uvres sociales

Le montant des subventions vers πees durant l'ann πee 2005 en France s'est πelev πe fia 27.267 euros,

auxquels il convient d'ajouter le budget de fonctionnement du Comit πe d'entreprise qui s' πel fieve

fia 18.178 euros, soit 0,5 % de la masse salariale.

17.2 Participations des mandataires sociaux et stocks options

17.2.1 Participation des mandataires sociaux dans le capital de l' πemetteur

Actionnaires Pourcentage Nombre de Pourcentage des
(directement et indirectement) Nombre d'actions du capital droits de vote droits de vote

Olivier Mitterrand* : 9.713.460 91,12 % 9.601.755 98,85 %

Patrick Bertin : 37.500 0,351 % 14.288 0,381 %

Guy Welsch : 75.000 0,70 % 57.000 0,76 %

Philippe Poindron : 15 pm 15 pm

Michel Neiman : 15 pm 15 pm

Louis-David Mitterrand : 15 pm 15 pm

* Regroupe les participations dans LNC de Premier Investissement et SC Depon en plus de celle d'Olivier Mitterrand

17.2.2 Stock options

Nombre d'options
Options de souscription ou d'achat attribu πees/d'actions
d'actions en cours consenties fia souscrites ou achet πees Prix d'exercice Date d' πech πeance

Options consenties par la Soci πet πe

Guy Welsch ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.000 27,11 euros 30 juin 2006

4.000 54,30 euros 18 octobre 2009

8.000 39,07 5 octobre 2008

Patrick BertinÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8.000 39,07 5 octobre 2008

Options lev πees au cours de

l'ann πee 2005

Guy Welsch ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.000 27,11 euros

Patrick BertinÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0

Par suite de la division par 7,5 du nominal des actions (r πesolution vot πee fia l'Assembl πee

g πen πerale du 29 septembre 2006 sous condition suspensive de l'admission des actions de la

Soci πet πe aux n πegociations sur l'Eurolist d'Euronext), le nombre d'actions pouvant °etre

souscrites par exercice des options mentionn πees dans le tableau ci-dessus se trouvera

multipli πe par 7,5. Par ailleurs, le prix d'exercice se trouvera divis πe par 7,5.

17.3 Int πeressement et participation

17.3.1 Participation

Il n'y a pas fia ce jour d'accord de participation au sein de la Soci πet πe.

17.3.2 Int πeressement

La Soci πet πe a mis en place en France depuis 2001 un accord d'int πeressement l πegal au proÑt de

ses salari πes, renouvel πe jusqu'en 2006. La r πepartition de cet int πeressement est eÅectu πee de

mani fiere πegalitaire et en fonction du temps de travail eÅectivement r πealis πe au cours de l'ann πee
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concern πee. Le plafond global de l'int πeressement repr πesente 10 % du montant brut de la masse

salariale.

En Espagne, Premier Espa¿na a mis en place un - plan de pensiones / depuis 2002 πegalement

destin πe fia distribuer une partie des b πen πeÑces aux salari πes de la Ñliale. Cet int πeressement est

calcul πe sur la base du r πesultat Ñnancier r πealis πe avant imp°ots, d fies lors que celui-ci repr πesente

au moins 90 % du r πesultat Ñnancier budg πet πe dans le plan annuel de cette Ñliale. Le montant

de l'int πeressement est distribu πe aux collaborateurs πeligibles (un an d'anciennet πe fia la Ñn de

l'ann πee consid πer πee) en fonction de leur r πemun πeration brute annuelle. Les sommes sont

vers πees dans un - plan de pensiones / ouvert aupr fies de l' πetablissement Ñnancier - La Caixa /.

17.3.3 Plan Epargne Entreprise

Un plan d' πepargne entreprise (le - PEE /) a πet πe conclu le 20 mars 2003. Le PEE a pour objet

de permettre aux salari πes de LNC de participer, avec l'aide de la Soci πet πe, fia la constitution

d'un portefeuille collectif de valeurs mobili fieres et de b πen πeÑcier ainsi des avantages Ñscaux

attach πes fia cette forme d' πepargne. Le PEE est actuellement aliment πe par le versement de

l'int πeressement l πegal per•cu par les collaborateurs. LNC qui supporte les frais de tenue de

compte, n'abonde pas aux versements des salari πes.

Le PEE est g πer πe par le Cr πedit Agricole Epargne Salariale.

17.3.4 Options de souscription et d'achat d'actions

AÑn de Ñd πeliser et de responsabiliser les membres de la Direction ainsi que les cadres

sup πerieurs de la Soci πet πe, il a πet πe mis en place divers plans d'options d'achat d'actions et de

souscription d'actions de pr πef πerence :

Plan n� 1 : plan d'options de souscription d'actions de pr πef πerence (ayant des caract πeristiques

identiques fia celles des anciens certiÑcats d'investissement)

Plan n� 2 : plan d'options de souscription d'actions de pr πef πerence (ayant des caract πeristiques

identiques fia celles des anciens certiÑcats d'investissement)

Plan n� 3 : plan d'options d'achat d'actions

Plan n� 4 : plan d'options d'achat d'actions

Plan n� 5 : plan d'options d'achat d'actions

Plan n� 6 : plan d'options d'achat d'actions, sold πe en 2005
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Plan n�1* Plan n�2* Plan n�3 Plan n�4 Plan n�5 Plan n�6

Date de l'assembl πee ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 29/06/2004 29/06/2004 27/06/2003 29/06/2004 29/06/2004 25/06/2002

Date Directoire / Conseil

d'administrationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 06/07/2004 19/07/2005 27/06/2003 06/07/2004 19/07/2005 25/06/2002

Nombre total d'actions pouvant °etre

souscrites ou achet πees dont le

nombre pouvant °etre souscrites ou

achet πees par : ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 000 2 000 4 000 32 000 4 000 5 000

Les mandataires sociauxÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 0 16 000 4 000 5 000

Les dix premiers attributaires

salari πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 000 2 000 4 000 16 000 0 0

Point de d πepart d'exercice des

options ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 06/07/2008 19/07/2009 01/07/2003 06/07/2008 19/07/2009

Date d'expirationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 05/10/2008 18/10/2009 30/06/2007 05/10/2008 18/10/2009 30/06/2006

Prix de souscription ou d'achat ÏÏÏÏ 39,07 euros 54,30 euros 31,59 euros 39,07 euros 54,30 euros 27,11 euros

Modalit πes d'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ En totalit πe En totalit πe Un quart En totalit πe En totalit πe

fia l' πech πeance fia l' πech πeance par ann πee fia l' πech πeance fia l' πech πeance

de la 4 fieme de la 4 fieme reportable de la 4 fieme de la 4 fieme

ann πee ann πee chaque ann πee ann πee

suivant suivant ann πee suivant suivant

l'attribution l'attribution l'attribution l'attribution

Nombre d'actions souscrites au

31/12/2005 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 0 0 0 5 000

Options de souscriptions ou d'achat

d'actions annul πees durant l'exercice 0 0 0 2 000 0 0

Options de souscription ou d'achat

d'actions restantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 000 2 000 4 000 30 000 4 000 0

*L'assembl πee G πen πerale de la Soci πet πe en date du 29 septembre 2006 a d πecid πe que les actions de pr πef πerence (titres de capital

ayant des droits p πecuniaires identiques aux actions ordinaires mais d πepourvus de droit de vote) issues de l'exercice des options

seront automatiquement converties en actions ordinaires sans contrepartie fia raison d'une action ordinaire pour une action de

pr πef πerence. Cette conversion est soumise fia la condition suspensive de l'accord unanime des attributaires d'options.

Les plans pr πevoient :

‚ un engagement de cession des actions acquises en exercice des options par les salari πes

dont le contrat de travail est rompu.

‚ un engagement d'achat par Premier Investissement des actions acquises en exercice des

options si le b πen πeÑciaire le souhaite.

Le prix d'acquisition des actions par Premier Investissement suite fia l'exercice des options

pr πecit πees sera d πetermin πe de la fa•con suivante :

‚ Plan n�3 : situation nette comptable consolid πee en part du groupe par action au

31 d πecembre de l'ann πee pr πec πedant la cession.

‚ Plan n� 1, Plan n�2, Plan n�4 et Plan n�5: situation nette comptable consolid πee en part du

groupe au 31 d πecembre de l'ann πee pr πec πedent la cession divis πe par le nombre de titres

(hors actions en situation d'auto-contr°ole) augment πe du nombre d'options ayant vocation

a donner droit fia l'attribution ou fia la souscription de titres existants au jour de la cession,

d πeduction faite des dividendes qui auront pu °etre distribu πes aux actions au titre de

l'exercice pr πecit πe.

Par suite de la division par 7,5 du nominal des actions (r πesolution vot πee fia l'assembl πee

g πen πerale du 29 septembre 2006), le nombre d'actions pouvant °etre souscrites ou achet πees et

mentionn πe dans le tableau ci-dessus, a πet πe multipli πe par 7,5, le prix d'exercice ayant πet πe divis πe

par 7,5.
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Plan n�1 Plan n�2 Plan n�3 Plan n�4 Plan n�5 Plan n�6

Date de l'assembl πee ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 29/06/2004 29/06/2004 27/06/2003 29/06/2004 29/06/2004 25/06/2002

Date directoire / conseil

d'administrationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 06/07/2004 19/07/2005 27/06/2003 06/07/2004 19/07/2005 25/06/2002

Nombre total d'actions pouvant °etre

souscrites ou achet πeesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 90 000 15 000 30 000 240 000 30 000 37 500

Dont le nombre pouvant °etre

souscrites par :

Les mandataires sociauxÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 0 120 000 30 000 37 500

Les dix premiers attributaires

salari πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 75 000 15 000 30 000 120 000 0 0

Point de d πepart d'exercice des

options ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 06/07/2008 19/07/2009 01/07/2003 06/07/2008 19/07/2009

Date d'expirationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 05/10/2008 18/10/2009 30/06/2007 05/10/2008 18/10/2009 30/06/2006

Prix de souscription ou d'achat ÏÏÏÏ 5,21 7,24 4,21 5,21 7,24 3,61

En totalit πe fia En totalit πe fia
l' πech πeance En totalit πe fia l' πech πeance de En totalit πe fia

de la l' πech πeance de la Un quart par la l' πech πeance de la
4ifieme ann πee 4ifieme ann πee ann πee 4ifieme ann πee 4ifieme ann πee

suivant suivant reportable suivant suivant
Modalit πes d'exercice l'attribution l'attribution chaque ann πee l'attribution l'attribution

Nombre d'actions sourscrites au 0 0 0 0 0 37 500

31/12/2005 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Options de souscriptions ou d'achat 0 0 0 15 000 0 0

d'actions annul πees durant l'exercice ÏÏÏÏÏ

Options de souscription ou d'achat 90 000 15 000 30 000 225 000 30 000 0

d'actions restantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

17.3.5 Attribution gratuite d'actions

Il n'y a pas eu fia ce jour d'attribution gratuite d'actions.
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CHAPITRE 18

PRINCIPAUX ACTIONNAIRES

18.1 ACTIONNARIAT DE LA SOCIETE

18.1.1 R πepartition du capital et des droits de vote

Le tableau ci-dessous pr πesente le nombre d'actions, le pourcentage de capital et le

pourcentage de droits de vote correspondants d πetenus par l'ensemble des actionnaires de la

Soci πet πe au 31 d πecembre 2005 :

Nombre Nombre de % des droits de
Actionnaires d'Actions % du Capital droits de vote vote

Premier Investissement(1)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1.219.012 85,77 % 1.219.012 93,04 %

SC Depom(2) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 71.105 5,00 % 71.105 5,43 %

O. Mitterrand ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.019 0,36 % 5.019 0,38 %

Auto contr°ole(3)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 71.100 5,00 % 0 Ì

Actions propres(4) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 40.000 2,81 % 0 Ì

Autres dirigeants(5) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15.003 1,06 % 15.003 1,15 %

Divers(6) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 pm 5 pm

TotalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1.421.244 100 % 1.310.144 100 %

(1) Premier Investissement est une SA d πetenue fia 99,89 % par Olivier Mitterrand dont il est Pr πesident du Conseil de

Surveillance

(2) Soci πet πe Civile d πetenue fia 90 % par Olivier Mitterrand et fia 10 % par sa Ñlle Marie Mitterrand

(3) Actions d πetenues par la soci πet πe Premier Sarl, elle-m°eme d πetenue fia 99.98 % par la Sarl APEX dont le capital est

int πegralement d πetenu par LNC (auto contr°ole)

(4) Actions acquises par la Soci πet πe pour servir les plans d'options d'achat d'actions en cours (voir paragraphe 17.2 du pr πesent

document de base)

(5) La mention ""autres dirigeants'' d πesigne les membres du Directoire et du Conseil de surveillance

(6) Concerne des participations familiales

Apr fies division de la valeur nominale des actions de la Soci πet πe par 7,5 d πecid πee par

l'Assembl πee g πen πerale mixte en date du 29 septembre 2006 et apr fies n πegociation des rompus,

le pourcentage de capital et le pourcentage de droits de vote correspondants d πetenus par

l'ensemble des actionnaires de la Soci πet πe est le suivant :

Nombre Nombre de % des droits de
Actionnaires d'Actions % du Capital droits de vote vote

Premier Investissement(1)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9.142.575 85,77 % 9.142.575 93,04 %

SC Depom(2) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 533.295 5,00 % 533.295 5,43 %

O. Mitterrand ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 37.590 0,36 % 37.590 0,38 %

Auto contr°ole(3)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 533.250 5,00 % 0 Ì

Actions propres(4) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 300.000 2,81 % 0 Ì

Autres dirigeants(5) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 112.545 1,06 % 112.545 1,15 %

Divers(6) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 75 pm 75 pm

TotalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10.659.330 100 % 9.826.080 100 %

(1) Premier Investissement est une SA d πetenue fia 99,89 % par Olivier Mitterrand dont il est Pr πesident du Conseil de

Surveillance

(2) Soci πet πe Civile d πetenue fia 90 % par Olivier Mitterrand

(3) Actions d πetenues par la Soci πet πe Premier Sarl, elle-m°eme d πetenue fia 99.98 % par la Sarl APEX dont le capital est

int πegralement d πetenu par LNC (auto contr°ole)

(4) Actions acquises par la soci πet πe pour servir les plans d'options d'achat d'actions en cours (voir paragraphe 17.2 du pr πesent

document de base)

(5) La mention ""autres dirigeants'' d πesigne les membres du Directoire et du Conseil de surveillance

(6) Concerne des participations familiales
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18.1.2 Evolution de l'actionnariat

Le tableau ci-dessous indique la r πepartition du capital de la Soci πet πe aux dates indiqu πees au

30 juin 2006 avant division du nominal des actions de la Soci πet πe (r πesolution vot πee fia

l'assembl πee g πen πerale du 29 septembre 2006 sous condition suspensive de l'admission des

actions de la Soci πet πe aux n πegociations sur l'Eurolist d'Euronext).

Situation au 31/12/2003 Situation au 31/12/2004 Situation au 31/12/2005 Situation au 31/12/2006

nombre % nombre de nombre % nombre de nombre % nombre de nombre % nombre de

d'actions capital droits de vote d'actions capital droits de vote d'actions capital droits de vote d'actions capital droits de vote

Premier Investissement 1 297 216 68,99 % 85,71 % 1 297 216 91,27 % 98,85 % 1 219 012 85,77 % 93,04 % 1 219 012 85,77 % 93,04 %

SC Depon ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì Ì 71,105 % 5,00 % 5,43 % 71,105 5,00 % 5,43 %

O. Mitterrand ÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 024 0,27 % 0,33 % 5 024 0,35 % 0,38 % 5 019 0,36 % 0,38 % 5 019 0,36 % 0,38 %

Auto contr°oleÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 352 626 18,75 % Ì 67 999 4,79 % Ì 71,100 5,00 % Ì 71 100 5,00 % Ì

Actions propres ÏÏÏÏÏÏÏ 14 000 0,75 % Ì 41 000 2,88 % Ì 40 000 2,81 % Ì 40 000 2,81 % Ì

Autres dirigeants ÏÏÏÏÏÏ 5 003 0,27 % 0,33 % 10 003 0,71 % 0,77 % 15 003 1,06 % 1,15 % 15 003 1,06 % 1,15 %

Divers ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 pm pm 5 pm pm

NP* ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 205 289 10,97 % 3,63 % Ì Ì Ì

TotalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 680 160 100 % 100 % 1 421 244 100 % 100 % 1 421 244 100 % 100 % 1 421 244 100 % 100 %

* Actions detenues por Nicolas POLITIS et deux soci πet πes lui appartenant, NP Sari et NP Investissement

Lors de sa s πeance du 10 juin 2004, le Directoire, sur autorisation de l'Assembl πee g πen πerale en

date du 7 mai 2004, a r πeduit le capital social fia 7.816.842 euros divis πe en 1.421.244 actions

d'un nominal de 5,5 euros. Cette r πeduction de capital est la cons πequence du retrait total, fia sa

demande, de Nicolas POLITIS et des soci πet πes NP Sarl et NP Investissement, sous son

contr°ole, ainsi que du retrait partiel de la soci πet πe Premier SARL. Elle s'est traduite par

l'annulation de 458.916 actions.

Les mouvements enregistr πes au cours des trois exercices vis πes ci-dessus, concernant les

- actions propres / et les - autres dirigeants /, correspondent d'une part aux acquisitions

eÅectu πees par la Soci πet πe pour lui permettre de servir les plans d'options d'achat d'actions

d πecid πes par le Directoire sur d πel πegation de l'assembl πee g πen πerale et d'autre part aux lev πees

d'option de la part des b πen πeÑciaires.

Au cours de l'exercice 2005, la soci πet πe Premier Investissement a c πed πe 3.101 actions fia la

soci πet πe Premier SARL et 71.105 actions fia la SC Depom.

Elle a par ailleurs c πed πe 4.000 actions fia LNC dans le cadre du plan d'options d'achat d'actions

mis en place par le Directoire lors de sa s πeance du 19 juillet 2005.

18.1.3 Pactes d'actionnaires

A l'exception des engagements de conservation vis πes fia l'article 21.2.6 ci-dessous, il n'existe

pas de pacte d'actionnaires concernant directement ou indirectement les titres de la Soci πet πe.

Il est pr πecis πe qu'il existe une pr πesomption d'action de concert au sens de l'article L.233-10 du

Code de commerce autre Olivier Mitterrand, Premier Investissement et SC Depon.

18.2 DECLARATION RELATIVE AUX DROITS DE VOTE DES PRINCIPAUX

ACTIONNAIRES

Les d πeveloppements ci-dessous d πecrivent les dispositions statutaires qui entreront en vigueur

d fies l'admission des actions de la soci πet πe aux n πegociations sur le march πe Eurolist d'Euronext

Paris.

Droit de vote double

Un droit de vote double de celui conf πer πe aux autres actions, eu πegard fia la quotit πe du capital

social qu'elles repr πesentent, sera attribu πe fia toutes les actions, toutes cat πegories confondues,

enti fierement lib πer πees pour lesquelles il sera justiÑ πe d'une inscription nominative, depuis

quatre ans au moins, au nom d'un m°eme titulaire.
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Le droit de vote double cessera de plein droit pour toute action ayant fait l'objet d'un

transfert de propri πet πe sous r πeserve des exceptions pr πevues par la loi.

En particulier, le transfert par suite de succession, de liquidation de communaut πe de biens

entre πepoux, ou de donation entre vifs, au proÑt d'un conjoint ou d'un parent successible ne

fera pas perdre le droit acquis ou n'interrompra pas le d πelai de quatre ans pr πevu fia l'alin πea

pr πec πedent.

La fusion ou la scission de la Soci πet πe sera πegalement sans eÅet sur le droit de vote double qui

pourra °etre exerc πe au sein de la ou des soci πet πes b πen πeÑciaires, si les statuts de celles-ci l'ont

institu πe.

Les actions gratuites provenant d'une augmentation de capital par incorporation de r πeserves,

b πen πeÑces ou primes b πen πeÑcieront du droit de vote double d fies leur πemission dans la mesure

o fiu elles sont attribu πees fia raison d'actions b πen πeÑciant d πej fia de ce droit.

Plafonnement des droits de vote

Il n'existera pas de disposition relative au plafonnement des droits de vote.

18.3 CONTR ∑OLE DE LA SOCIETE

A ce jour, la Soci πet πe est contr°ol πee fia hauteur de 85,77 % du capital et 93,04 % des droits de

votre par la soci πet πe Premier Investissement, elle-m°eme majoritairement contr°ol πee par Olivier

MITTERRAND.

Toutefois, la forme dualiste de la Soci πet πe amure une s πeparation des pouvoirs et permet un

contr°ole eÅectif de l'organe dirigeant par le Conseil de surveillance, renforc πe par la

d πesignation de nouveaux membres ind πependants repr πesentant la moiti πe dudit conseil.

18.4 ACCORD POUVANT ENTRA∑INER UN CHANGEMENT DE CONTROLE DE LA

SOCI ±ET ±E

A la date du Document de Base, il n'existe, fia la connaissance de la Soci πet πe, aucun accord

dont la mise en ˙uvre pourrait entra° ner un changement de son contr°ole.
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CHAPITRE 19

OPERATIONS AVEC DES APPARENTES

19.1 CONVENTIONS REGLEMENTEES

Pri fiere de vous reporter aux rapports sp πeciaux des commissaires aux comptes sur les

conventions r πeglement πees pour les exercices de 2003, 2004 et 2005, en annexe 4 au pr πesent

document de base.

Depuis le 1er janvier 2006, les conventions suivantes ont πet πe autoris πees par le Conseil de

surveillance et port πees fia la connaissance des commissaires aux comptes :

Ì Autorisation de la convention de management strat πegique conclue avec Premier Investis-

sement, actionnaire principal de LNC, et son avenant,

Ì autorisation de c πeder 90 % des titres d πetenus par LNC dans le capital de Premier

Deutschland fia CONCEPT BAU,

Ì Ñxation des honoraires fia verser fia LNC par les Ñliales en 2006 fia raison des conventions de

prestations de service,

Ì d πecision de proroger jusqu'au 31/12/2006 la convention de portage conclue avec LNCI

portant sur les titres de la soci πet πe CONCEPT BAU.

19.2 AUTRES CONVENTIONS

LNC assume, dans l'ensemble des Ñliales fran•caises de LNCI, le mandat de g πerant des

soci πet πes civiles ou soci πet πes en nom collectif de construction vente.

LNC assume, pour la plupart des op πerations immobili fieres d πevelopp πees en France, des

fonctions de Direction de programmes, de Ma° tre d'˙uvre d'ex πecution et de commercialisa-

tion, dans le cadre de contrats de prestations de services conclus avec chaque soci πet πe

d'op πeration, Ñliale de LNCI.

LNC a conclu avec LNCI, le 10 janvier 2003, une convention d'int πegration Ñscale, qui

pr πevoit que LNCI verse fia LNC fia titre de contribution au paiement de l'imp°ot sur les soci πet πes

du Groupe, tel qu'il est d πetermin πe en application des Articles 223 A et suivants du Code

G πen πeral des Imp°ots, et quel que soit le montant eÅectif dudit imp°ot, une somme πegale fia

l'imp°ot qui aurait grev πe le r πesultat de LNCI et/ou sa plus-value nette fia long terme de

l'exercice, si elle πetait imposable distinctement, d πeduction faite par cons πequent de l'ensemble

des droits fia imputation dont la soci πet πe LNCI aurait b πen πeÑci πe en l'absence d'int πegration

Ñscale.

Au 30 juin 2006, Premier Investissement avait laiss πe en compte d'associ πe, exigible, ouvert

chez LNC les distribution de dividendes dont alle a πet πe b πen πeÑciaire pour un montant de

11 053 milliers d'euros r πemun πer πees au taux Euribor 3 mois Öat. Il est pr πecis πe que cette

convention pr πevoit que le compte courant de Premier Investissement au sein de LNC ne doit

en aucun cas pr πesent πe un solde comptable d πebiteur, la convention ayant uniquement pour

objet de pr πevoir la mise fia disposition au proÑt de LNC de la tr πesorerie exc πedentaire de

Premier Investissement dans la mesure d πeÑnie par cette derni fiere.

19.3 FONDATION D'ENTREPRISE

Le Groupe a cr πe πe d πebut 2006, pour une dur πee de cinq ans, prorogeable pour trois ans

minimum, une - Fondation d'entreprise / d πenomm πee - Les Nouveaux Constructeurs Pre-

mier /, en vue de la r πealisation d'une ˙uvre d'int πer°et g πen πeral conform πement fia la loi du

23 juillet 1987.
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Elle a pour objet, dans l'esprit - des objectifs du mill πenaire pour le d πeveloppement / d πeÑnis en

2000 par les Nations-Unies, de soutenir et de mettre en ˙uvre dans les pays d πefavoris πes des

projets de d πeveloppement, de construction et toutes actions visant fia am πeliorer les conditions

de vie, de sant πe, l'acc fies fia l' πeducation et fia l'emploi des communaut πes locales concern πees.

La fondation b πen πeÑciera dans un premier temps d'une dotation de 150.000 euros, et les

ressources de la fondation pourront °etre compl πet πees par les apports des collaborateurs soit au

moyen de dons argent, soit en pr°etant leur concours sous forme de b πen πevolat ou de m πec πenat

de comp πetences.

L'apport de cette somme peut °etre r πealis πe en plusieurs fractions sur une p πeriode maximale

selon la loi de cinq ans, πetant pr πecis πe que l'engagement de versement pris par les fondateurs

est irr πem πediable et irr πeversible, quels que soient les al πeas de leur activit πe professionnelle.
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CHAPITRE 20

INFORMATIONS FINANCIERES CONCERNANT LE PATRIMOINE,

LA SITUATION FINANCIERE ET LES RESULTATS DE LNC

20.1 INFORMATIONS FINANCIERES HISTORIQUES

20.1.1 Comptes consolid πes au 31 d πecembre 2005 πetablis en normes comptables IFRS

LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS

31 DECEMBRE 2005

Comptes consolid πes annuels πetablis selon le r πef πerentiel IFRS
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COMPTE DE R ±ESULTAT CONSOLID ±E

COMPTE DE RESULTAT Notes 31.12.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

ChiÅre d'aÅairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 323 397 302 755

Autres produits li πes fia l'activit πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 221 778

Produits des activit πes op πerationnelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 325 617 303 533

Achats et variations de stocksÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿254 394 ¿229 971

Charges de personnelÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿20 597 ¿19 975

Charges externes et autres charges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3.1 ¿19 228 ¿18 231

Imp°ots, taxes et versements assimil πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿702 ¿638

Charges des activit πes op πerationnelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿294 922 ¿268 814

Exc πedent brut op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 30 695 34 719

Charges nettes li πees aux amortissements et pertes de

valeurÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3.1 ¿413 ¿289

Pertes de valeur sur πecarts d'acquisition ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 0

R πesultat op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 30 282 34 430

Co°ut de l'endettement brutÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3.2 ¿5 474 ¿3 649

Produits de tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏ 3.2 1 415 864

Autres charges et produits Ñnanciers ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3.2 294 ¿455

R πesultat des activit πes courantes avant imp°ots ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 26 517 31 191

Imp°ots sur les b πen πeÑces ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3.3 ¿5 478 ¿5 130

Quote-part dans les r πesultats des entreprises mises en

πequivalence

R πesultat sur abandon d'activit πes et cessions d'actifs non

courants destin πes fia °etre c πed πes

R πesultat net de l'ensemble consolid πeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 039 26 062

Part revenant aux int πer°ets minoritaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 573 3 097

R πesultat net Part du Groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 466 22 965

R πesultat net par action (en euro) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3.4 14,86 15,27

Nombre d'actions retenu pour le calculÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3.4 1 310 144 1 503 460

R πesultat net part du groupe par action aprfies dilution

(en euro) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3.4 14,84 15,21

Nombre d'actions retenu pour le calculÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3.4 1 312 144 1 509 460
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BILAN CONSOLID ±E

BILAN Ì ACTIF Notes 31.12.2005 01.01.2005* 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Actifs non courants

Ecarts d'acquisition netsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.1 1 846 1 846 1 846

Immobilisations incorporelles nettes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 22 22

Immobilisations corporelles nettesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.2 876 2 170 2170

Immeubles de placement nets ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 0

Participations mises en πequivalence ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0

Autres actifs Ñnanciers non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.5 1 556 1 893 2 819

Imp°ots diÅ πer πes actifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3.3 6 950 5 510 5 510

Total actifs non courantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 241 11 440 12 366

Actifs courants

Stocks et encours ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.6 229 695 215 580 215 580

Clients et comptes rattach πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.7-4.8 16 966 15 383 15 383

Cr πeances d'imp°ots ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 155 367 367

Autres actifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.10 16 022 16 595 16 595

Titres disponibles fia la vente courants ÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.3 566 657 0

Actifs Ñnanciers courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.5-4.9 18 479 9 379 9 110

Tr πesorerie et πequivalent de tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.11 83 347 54 599 54 599

Total actifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 365 229 312 560 311 634

Actifs destin πes fia °etre c πed πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 0

Total actif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 376 469 324 000 324 000

* Application des normes IAS 32 et IAS 39 fia compter du 1er janvier 2005.
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BILAN Ì PASSIF Notes 31.12.2005 01.01.2005* 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Capital apport πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.1 10 659 7 817 7 817

Primes li πees au capital

R πeserves et r πesultats accumul πesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 67 202 52 492 52 492

R πesultat net part du groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 465 22 965 22 965

Capitaux propres part du groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 97 327 83 274 83 274

Int πer°ets minoritaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 730 1 755 5 063

Capitaux propres de l'ensemble ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 98 057 85 029 88 336

Passifs non courants

Dettes Ñnanci fieres non courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.5 94 498 55 392 52 084

Provisions non courantesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.3 2 684 2 253 2 253

Imp°ots diÅ πer πes passifsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.3 1 760 231 231

Dettes diverses non courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 0

Autres passifs Ñnanciers non courantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 0

Total passifs non courantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 98 942 57 876 54 568

Passifs courants

Dettes Ñnanci fieres courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.5 24 780 42 141 42 141

Provisions courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.3 11 298 14 329 14 329

Fournisseurs et autres cr πediteurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.8 71 717 46 618 46 618

Dettes d'imp°ots ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 031 4 374 4 374

Autres passifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.7 42 952 59 819 59 819

Autres passifs Ñnanciers courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.6 20 692 13 815 13 815

Total passifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 179 470 181 096 181 096

Passifs associ πes aux actifs destin πes fia °etre c πed πes

Total passif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 376 469 324 000 324 000

* Application des normes IAS 32 et IAS 39 fia compter du 1er janvier 2005.
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TABLEAUX DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

R πeserves et Capitaux
Primes li πees au r πesultat Actions propres

Capital Social capital accumul πes autod πetenues Groupe Minoritaires Total

(En milliers d'euros)

Capitaux propres au 01.01.2004

normes IFRS ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 341 0 60 990 ¿1 959 69 372 8 647 78 019

Ecart de conversion ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿176 ¿176 ¿2 ¿178

Autres variations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 121 121 ¿2 025 ¿1 904

Total des variations directement

reconnues sur les comptes de

r πeserves (a)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 ¿55 0 ¿55 ¿2 027 ¿2 082

R πesultat de l'exercice (b)ÏÏÏÏÏÏ 22 965 22 965 3 097 26 062

Total des produits et charges

comptabilis πees (a) ° (b)ÏÏÏÏ 0 0 22 910 0 22 910 1 071 23 981

Variation de capital ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 524 ¿2 524 ¿2 524

Dividendes vers πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 312 ¿1 312 ¿1 610 ¿2 922

Prime de remboursement ÏÏÏÏÏÏ ¿7 158 ¿7 158 ¿7 158

Mouvements sur actions propres 1 723 1 723 1 723

Paiements en actions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 45 45 45

Impacts des mouvements de

p πerim fietreÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 70 70 ¿3 044 ¿2 974

Exit tax r πeserve sp πeciale plus-

value fia long terme ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 146 146 146

Total des mouvements li πes aux

op πerations sur les actionnaires ¿2 524 0 ¿8 209 1 723 ¿9 008 ¿4 654 ¿13 663

Capitaux propres au 31.12.2004 7 817 0 75 691 ¿236 83 274 5 063 88 336

Impact de l'application des

normes IAS 32-39

Retraitement des apports

promoteurs(*) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿3 308 ¿3 308

Capitaux propres au

01.01.2005(*)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 817 0 75 691 ¿236 83 274 1 755 85 028

Ecart de conversion ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 20 20 20

Autres variations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33 33 33

Total des variations directement

reconnues sur les comptes de

r πeserves (a)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 53 0 53 0 53

R πesultat de l'exercice (b)ÏÏÏÏÏÏ 19 466 19 466 1 573 21 039

Total des produits et charges

comptabilis πees (a) ° (b)ÏÏÏÏ 0 0 19 519 0 19 519 1 573 21 092

Variation de capital ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 842 ¿2 842 0 0

Dividendes vers πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 228 ¿5 228 ¿2 604 ¿7 832

Mouvements sur actions propres ¿267 ¿267 ¿267

Paiements en actions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 88 88 88

Impacts des mouvements de

p πerim fietreÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿57 ¿57 5 ¿52

Total des mouvements li πes aux

op πerations sur les actionnaires 2 842 0 ¿8 039 ¿267 ¿5 464 ¿2 599 ¿8 064

Capitaux propres au 31.12.2005 10 659 0 87 171 ¿503 97 329 730 98 057

(*) L'application au 1er janvier des normes IAS 32 et 39 conduit fia reclasser les apports promoteurs, des capitaux propres

minoritaires en dettes Ñnanci fieres non courantes, pour un montant de 3 308 K4.
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R πeserves et Capitaux
Primes li πees au r πesultats Actions propres

Capital Social capital accumul πes autod πetenues Groupe Minoritaires Total

En milliers d'euros

Capitaux propres au 01.01.2004

normes IFRSÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 341 0 60 990 ¿1 959 69 372 8 647 78 019

Ecart de conversionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿176 ¿176 ¿2 ¿178

Autres variations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 121 121 ¿2 025 ¿1 904

Total des variations directement

reconnues sur les comptes de

r πeserves (a) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 ¿55 0 ¿55 ¿2 027 ¿2 082

R πesultat de l'exercice (b) ÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 965 22 965 3 097 26 062

Total des produits et charges

comptabilis πees (a) ° (b) ÏÏÏÏÏÏ 0 0 22 910 0 22 910 1 071 23 981

Variation de capitalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 524 ¿2 524 ¿2 524

Dividendes vers πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 312 ¿1 312 ¿1 610 ¿2 922

Prime de remboursement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿7 158 ¿7 158 ¿7 158

Mouvements sur actions propres ÏÏÏ 1 723 1 723 1 723

Paiements en actions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 45 45 45

Impacts des mouvements de

p πerim fietre ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 70 70 ¿3 044 ¿2 974

Exit tax r πeserve sp πeciale plus-value

fia long termeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 146 146 146

Total des mouvements li πes aux

op πerations sur les actionnaires ÏÏ ¿2 524 0 ¿8 209 1 723 ¿9 008 ¿4 654 ¿13 663

Capitaux propres au 31.12.2004 ÏÏÏ 7 817 0 75 691 ¿236 83 274 5 063 88 336

Impact de l'application des normes

IAS 32-39

Retraitement des apports

promoteurs (*) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿3 308 ¿3 308

Capitaux propres au

01.01.2005 (*)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 817 0 75 691 ¿236 83 274 1 755 85 028

Ecart de conversionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 20 20 20

Autres variations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33 33 33

Total des variations directement

reconnues sur les comptes de

r πeserves (a) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 53 0 53 0 53

R πesultat de l'exercice (b) ÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 466 19 466 1 573 21 039

Total des produits et charges

comptabilis πees (a) ° (b) ÏÏÏÏÏÏ 0 0 19 519 0 19 519 1 573 21 092

Variation de capitalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 842 ¿2 842 0 0

Dividendes vers πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 228 ¿5 228 ¿2 604 ¿7 832

Mouvements sur actions propres ÏÏÏ ¿267 ¿267 ¿267

Paiements en actions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 88 88 88

Impacts des mouvements de

p πerim fietre ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿57 ¿57 5 ¿52

Total des mouvements li πes aux

op πerations sur les actionnaires ÏÏ 2 842 0 ¿8 039 ¿267 ¿5 464 ¿2 599 ¿8 064

Capitaux propres au 31.12.2005 ÏÏÏ 10 659 0 87 171 ¿503 97 329 730 98 057

(*) L'application au 1er janvier des normes IAS 32 et 39 conduit fia reclasser les apports promoteurs, des capitaux propres

minoritaires en dettes Ñnanci fieres non courantes, pour un montant de 3 308 K4.

L'impact des mouvements de p πerim fietre concerne en 2004 l'entr πee de la soci πet πe COMEPAR,

acquise en novembre 2004, dans le p πerim fietre de consolidation pour 1,8 M4 ainsi que le

rachat d'une quote-part des minoritaires dans la Ñliale LNC Investissement.
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TABLEAU DE VARIATION DE LA TR ±ESORERIE CONSOLID ±EE

TFT 31.12.2005 01.01.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

R πesultat net part du Groupe des soci πet πes int πegr πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 466 22 965 22 965

Part des minoritaires dans le r πesultat ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 573 3 097 3 097

R πesultat net des soci πet πes int πegr πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 039 26 062 26 062

±Elimination des charges et produits sans incidence sur la tr πesorerieÏÏÏ ¿2 600 ¿480 ¿480

±Elimination des amortissements et provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 340 400 400

±Elimination des plus ou moins values de cession ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 384 33 33

±Elimination impact des variations de juste valeur ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

±Elimination du r πesultat des mises en πequivalence ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Dividendes re•cus des mises en πequivalence ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Elimination impact des paiements en actions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 88 45 45

Capacit πe d'autoÑnancement aprfies co°ut du Ñnancement et imp°otsÏÏÏÏ 20 251 26 060 26 060

±Elimination des charges (produits) d'int πer°et nettes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 474 3 649 3 649

±Elimination de la charge d'imp°ot (y compris imp°ots diÅ πer πes) ÏÏÏÏÏÏÏ 5 478 5 130 5 130

Capacit πe d'autoÑnancement avant co°ut du Ñnancement et imp°ots ÏÏÏÏ 31 203 34 838 34 838

Incidence de la variation du BFR li πee fia l'activit πeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿6 220 8 555 8 824

Int πer°ets vers πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 474 ¿3 649 ¿3 649

Imp°ots pay πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 570 ¿1 727 ¿1 727

Flux de tr πesorerie li πes aux activit πes op πerationnellesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 17 938 38 017 38 286

Acquisition de soci πet πes int πegr πees, tr πesorerie acquise d πeduite ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 992 ¿8 142 ¿8 142

Cession de soci πet πes int πegr πees, apr fies d πeduction de la tr πesorerie c πed πeeÏÏ

Incidence des autres variations de p πerim fietre ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Acquisition d'immobilisations incorporelles et corporelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿315 ¿560 ¿560

Acquisition d'actifs Ñnanciers ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿713 ¿3 744 ¿4 013

Cession d'immobilisations incorporelles et corporelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Cession et remboursement d'actifs ÑnanciersÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 035 3 618 3 618

Flux de tr πesorerie li πes aux op πerations d'investissementÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 985 ¿8 828 ¿9 097

Augmentation de capital souscrite par les actionnaires de la soci πet πe

m fiere ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Augmentation de capital souscrite par les minoritaires dans les

soci πet πes int πegr πeesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

R πeduction de capital au proÑt des actionnaires de la soci πet πe m fiereÏÏÏÏ ¿8 469 ¿8 469

Dividendes pay πes aux actionnaires de la soci πet πe m fiere ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 228 ¿1 135 ¿1 135

Dividendes pay πes aux minoritaires des soci πet πes int πegr πeesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 604 ¿1 610 ¿1 610

Acquisition et cession d'actions propres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿218 604 604

Apports promoteurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 025

±Emission d'empruntsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 744

Remboursement d'emprunts ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿3 196 ¿1 171

Variation nette des cr πeances et dettes Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 80 183 183

Flux de tr πesorerie li πes aux op πerations de ÑnancementÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 775 ¿13 623 ¿13 623

Incidence des variations des cours des devises ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 20 ¿178 ¿178

Variation de tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 28 748 15 389 15 389

Tr πesorerie d'ouvertureÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 54 599 39 210 39 210

Tr πesorerie de cl°oture ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 83 347 54 599 54 599

158



ANNEXE AUX ±ETATS FINANCIERS CONSOLID ±ES

1 PRINCIPES ET METHODES COMPTABLES

1.1 Textes appliqu πes

Les comptes consolid πes du Groupe LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS ou Groupe

LNC sont πetablis, fia compter du 1er janvier 2004, dans le cadre du r πef πerentiel comptable

international (IFRS) tel qu'adopt πe par l'Union Europ πeenne. Les derniers comptes πetablis

selon les principes et m πethodes πedict πees par le r fieglement CRC 99-02 (Normes Fran•caises)

ont πet πe publi πes par le Groupe LNC au 31 d πecembre 2005. Ils ont πet πe arr°et πes par le Directoire

du 11 avril 2006 et approuv πes par l'Assembl πee G πen πerale Ordinaire du 13 juin 2006.

Les comptes consolid πes sont πetablis en conformit πe avec les normes comptables internation-

ales πedict πees par l'IASB (International Accounting Standards Board) et adopt πees par

l'Union Europ πeenne fia la date de cl°oture. Ces normes comprennent les IFRS (International

Financial Reporting Standards) et IAS (International Accounting Standards) ainsi que

leurs interpr πetations d'application obligatoire fia la date de cl°oture.

Les premiers πetats Ñnanciers publi πes selon les normes IAS/IFRS sont ceux de l'exercice

2005 et ils sont pr πesent πes en comparatif avec ceux de 2004 πetablis selon le m°eme r πef πerentiel,

exception faite des normes IAS 32 et IAS 39, relatives aux instruments Ñnanciers, qui ont πet πe

appliqu πees fia compter du 1er janvier 2005.

En tant que premier adoptant des IFRS, le Groupe LNC a appliqu πe les r fiegles sp πeciÑques fia

une premi fiere adoption, telles que d πeÑnies dans la norme IFRS 1. Les options retenues le cas

πech πeant sont indiqu πees dans la note de transition IFRS pr πesent πee en note 10. De m°eme, des

tableaux de r πeconciliation entre le r πesultat consolid πe et les capitaux propres consolid πes au

1er janvier 2004, aux 31 d πecembre 2004 et 2005 selon le nouveau r πef πerentiel comptable et

ceux πetablis selon les principes comptables fran•cais pr πealablement utilis πes, sont pr πesent πes

dans la note de transition.

L'ensemble des normes, amendements de normes et interpr πetations adopt πes dans l'Union

Europ πeenne et d'application obligatoire post πerieurement au 31 d πecembre 2005 n'a pas πet πe

appliqu πe par LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS pour πetablir les comptes consolid πes

au 31 d πecembre 2005. (cf liste des normes et interpr πetations non appliqu πees en note 8).

1.2 Base d' πevaluation, jugement et utilisation d'estimations

Les πetats Ñnanciers ont πet πe pr πepar πes selon la convention du co°ut historique, fia l'exception de

certains instruments Ñnanciers qui sont comptabilis πes selon la convention de la juste valeur.

La pr πeparation des πetats Ñnanciers n πecessite l'utilisation d'estimations et d'hypoth fieses pour la

d πetermination de la valeur des actifs et des passifs, l' πevaluation des al πeas positifs et n πegatifs fia

la date de cl°oture, ainsi que les produits et charges de l'exercice.

Les estimations signiÑcatives r πealis πees par la soci πet πe pour l' πetablissement des πetats Ñnanciers

portent principalement sur l' πevaluation du r πesultat fia l'avancement des programmes im-

mobiliers, l' πevaluation des provisions et des avantages au personnel.

En raison des incertitudes inh πerentes fia tout processus d' πevaluation, le Groupe LNC r πevise

ses estimations sur la base d'informations r πeguli fierement mises fia jour. Il est possible que les

r πesultats futurs des op πerations concern πees diÅ fierent de ces estimations.

Outre l'utilisation d'estimations, la direction du Groupe LNC a fait usage de jugement pour

d πeÑnir le traitement comptable ad πequat de certaines transactions lorsque les normes et

interpr πetations IFRS en vigueur ne traitent pas de mani fiere pr πecise des probl πematiques

comptables concern πees. En particulier, la direction a exerc πe son jugement pour la classiÑca-
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tion des contrats de location (location simple et location Ñnancement) et pour la reconnais-

sance des imp°ots diÅ πer πes.

1.3 Modalit πes de consolidation

Les m πethodes de consolidation utilis πees par le Groupe LNC sont l'int πegration globale,

l'int πegration proportionnelle et la mise en πequivalence :

Ì Les Ñliales (soci πet πes dans lesquelles le Groupe LNC a le pouvoir de diriger les politiques

Ñnanci fieres et op πerationnelles aÑn d'en obtenir les avantages πeconomiques) sont con-

solid πees par int πegration globale;

Ì Les soci πet πes sur lesquelles le Groupe LNC exerce un contr°ole conjoint avec d'autres

associ πes ou actionnaires sont consolid πees par int πegration proportionnelle;

Ì La mise en πequivalence s'applique aux entreprises associ πees dans lesquelles le Groupe

LNC exerce une inÖuence notable, laquelle est pr πesum πee quand le pourcentage de droits

de vote est sup πerieur ou πegal fia 20 %.

Toutes les transactions et positions internes sont πelimin πees en consolidation en totalit πe pour

les soci πet πes consolid πees par int πegration globale, et fia concurrence de la quote-part d'int πer°et du

Groupe LNC, pour les soci πet πes consolid πees par int πegration proportionnelle ou mises en

πequivalence.

1.4 Prise en compte du chiÅre d'aÅaires et du r πesultat des programmes

‚ ChiÅre d'aÅaires

Le chiÅre d'aÅaires du Groupe LNC, comptabilis πe au cours d'un exercice, correspond au

montant total des transactions act πees portant sur tous les lots vendus fia la date de cl°oture de

l'exercice, et pond πer πe par le pourcentage d'avancement technique.

Le Groupe LNC reconna° t son chiÅre d'aÅaires ainsi que les r πesultats des programmes

immobiliers selon la m πethode de l'avancement, cet avancement πetant constitu πe tant d'un

crit fiere d'avancement technique de l'op πeration que d'un avancement commercial caract πeris πe

par la signature avec les clients des actes transf πerant les risques et avantages.

L'avancement technique correspond au prix de revient stock πe et engag πe hors terrain par

rapport au prix de revient budg πet πe hors terrain.

L'avancement commercial correspond au chiÅre d'aÅaires r πesultant des actes transf πerant les

risques et avantages rapport πe au chiÅre d'aÅaires total budg πet πe.

‚ R πesultat

Le r πesultat fia l'avancement est d πetermin πe fia partir de la marge fia terminaison pr πevisionnelle du

programme immobilier pond πer πe par l'avancement technique ainsi que par les ventes act πees.

La marge fia terminaison est d πetermin πee par diÅ πerence entre :

Ì Les produits pr πevisionnels de l'op πeration, πevalu πes en fonction des donn πees du march πe,

Ì Les co°uts pr πevisionnels permettant la r πealisation des programmes immobiliers. Ces co°uts

pr πevisionnels sont constitu πes exclusivement des co°uts de revient directement aÅectables fia

chaque op πeration (dont les co°uts du personnel technique charg πe des missions de ma° trise

d'ouvrage des programmes immobiliers).

Les co°uts de structure comprenant les co°uts de vente Ì honoraires de commercialisation

interne et externe et de publicit πe, honoraires de gestion- et frais Ñnanciers, sont comptabilis πes

en charge lorsqu'ils sont encourus.
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Dans le cas o fiu une perte fia terminaison est identiÑ πee sur un programme, elle est int πegrale-

ment provisionn πee d fies l'exercice d'identiÑcation, et r πeestim πee fia chaque cl°oture en fonction

de l' πevolution du budget de l'op πeration.

‚ Autres produits li πes fia l'activit πe

Les autres produits li πes fia l'activit πe incluent les produits fia caract fiere non r πecurrent ou non

directement li πes aux op πerations d πecrites dans le paragraphe - chiÅre d'aÅaires /.

1.5 R πesultat par action

Le r πesultat par action non dilu πe correspond au r πesultat net - part du Groupe / de l'exercice
attribuable aux actions ordinaires rapport πe au nombre moyen pond πer πe des actions en

circulation au cours de l'exercice.

Pour le calcul du r πesultat dilu πe par action le nombre d'actions en circulation est ajust πe pour

tenir compte de l'eÅet dilutif des instruments de capitaux propres πemis par l'entreprise et

susceptibles d'accro° tre le nombre d'actions en circulation.

1.6 Information sectorielle

Le Groupe LNC op fiere dans un seul secteur : la promotion immobili fiere notamment

d'immeubles r πesidentiels collectifs.

L'information sectorielle est donc organis πee selon une r πepartition g πeographique distinguant la

France, l'Allemagne (Berlin, Munich), l'Espagne et divers autres pays (Portugal et

Indon πesie).

1.7 Ecarts d'acquisition

Selon la norme IFRS 3, tous les regroupements d'entreprises doivent °etre comptabilis πes en

appliquant la m πethode de l'acquisition.

Selon la m πethode de l'acquisition, l'acqu πereur doit, fia la date d'acquisition, comptabiliser fia

leur juste valeur fia cette date, les actifs, passifs et passifs πeventuels identiÑables de l'entit πe

acquise ( fia l'exception des actifs non courants destin πes fia la vente). L' πecart r πesiduel constat πe

entre le co°ut d'acquisition des titres et la quote-part d'int πer°et du groupe dans la juste valeur

des actifs, des passifs et des passifs πeventuels identiÑables fia la date d'acquisition constitue

l' πecart d'acquisition. A cette date, cet πecart est inscrit fia l'actif de l'acqu πereur s'il est positif, et

est comptabilis πe imm πediatement en r πesultat s'il est n πegatif.

L'acqu πereur dispose d'un d πelai de 12 mois, fia compter de la date d'acquisition, pour

d πeterminer de mani fiere d πeÑnitive la juste valeur des actifs et passifs πeventuels acquis.

Lors de rachats d'int πer°ets minoritaires de soci πet πes d πej fia contr°ol πees par le Groupe LNC, l' πecart

constat πe entre le prix d'acquisition et la quote-part d'int πer°et acquise fia la juste valeur dans les

actifs et passifs identiÑables fia la date d'acquisition initiale, est port πe en πecart d'acquisition en

totalit πe.

Les πecarts d'acquisition ne sont pas amortis mais font l'objet de tests de perte de valeur en Ñn

d'exercice, ou plus fr πequemment s'il existe des indices de pertes de valeur identiÑ πes.

1.8 Immobilisations incorporelles

Un actif incorporel est un πel πement non mon πetaire sans substance physique qui doit °etre fia la

fois identiÑable, et contr°ol πe par l'entreprise du fait d' πev fienements pass πes et porteurs d'a-

vantages πeconomiques futurs. Un actif incorporel est identiÑable s'il est s πeparable de l'entit πe

acquise ou s'il r πesulte de droits l πegaux ou contractuels.
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Les immobilisations incorporelles sont πevalu πees au co°ut d'acquisition. Ayant une dur πee

d'utilit πe d πeterminable, elles sont amorties lin πeairement sur des p πeriodes qui correspondent fia

leur dur πee d'utilit πe pr πevue.

Les immobilisations incorporelles du Groupe sont constitu πees essentiellement de logiciels

informatiques amortis g πen πeralement sur 1 an.

1.9 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont πevalu πees au co°ut de revient de l'acquisition ou fia leur

co°ut de production diminu πe du cumul des amortissements et du cumul des pertes de valeur.

Les amortissements sont calcul πes selon la m πethode lin πeaire en fonction de la dur πee

d'utilisation πeconomique.

Les dur πees d'amortissement g πen πeralement retenues sont les suivantes :

Construction : 25 ans

Installations et agencements : 10 ans

Mat πeriel de transport : 3 ans

Mat πeriel de bureau : 5 ans

1.10 Modalit πes de r πealisation des tests de d πepr πeciation des actifs

La norme IAS 36 impose de tester les πecarts d'acquisition et les actifs incorporels fia dur πee de

vie ind πetermin πee au moins une fois par an et, pour les autres actifs fia long terme, de v πeriÑer

s'il existe un indice montrant qu'ils aient pu perdre de leur valeur.

Les pertes de valeur relatives aux immobilisations incorporelles et corporelles peuvent °etre

reprises ult πerieurement si la valeur recouvrable redevient plus πelev πee que la valeur nette

comptable.

Les pertes de valeur relatives aux πecarts d'acquisition ne sont pas r πeversibles.

Les πecarts d'acquisition de LNC r πesultent de l'acquisition de soci πet πes portant un ou plusieurs

programmes et sont aÅect πes par programme. Chaque soci πet πe porte un ou plusieurs program-

mes ; Ces programmes immobiliers pris individuellement constituent une UGT. La valeur

recouvrable de cette UGT est estim πee fia partir d'une projection des marges nettes futures de

l'op πeration concern πee sur la dur πee de vie estim πee du programme. Tant que les marges nettes

futures demeurent πegales ou sup πerieures fia celles estim πees lors de la d πetermination initiale,

l' πecart d'acquisition ne fait pas l'objet de d πepr πeciation.

Concernant Mandelieu, les principaux πel πements sont les suivants :

Ì Montant d' πecart d'acquisition : 1,8 M4

Ì Horizon d'analyse des marges : dur πee de l'op πeration (pr πevisionnellement Ñn 2009 dans le

cas de Mandelieu).

1.11 Contrats de location

Dans le cadre de ses activit πes, le Groupe LNC utilise des actifs mis fia disposition en vertu de

contrats de location.

Ces contrats de location font l'objet d'une analyse aÑn de d πeterminer s'il y a transfert au

Groupe LNC des avantages et risques inh πerents fia la propri πet πe des biens, et ainsi d πeterminer

s'il s'agit de contrats de location simple ou de location-Ñnancement.
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1.12 Titres disponibles fia la vente

Les titres disponibles fia la vente correspondent principalement aux participations du Groupe

LNC dans des soci πet πes non consolid πees.

Ces titres sont comptabilis πes fia leur juste valeur fia la date de cl°oture. Pour les actions de

soci πet πes cot πees, la juste valeur est d πetermin πee sur la base du cours de bourse fia la date de

cl°oture consid πer πee. Pour les soci πet πes non cot πees, la juste valeur est appr πehend πee fia partir de

techniques d' πevaluation reconnues (r πef πerence fia des transactions r πecentes, mise fia jour de

budgets d'op πerations, actualisation de cash Öows futurs,...). A titre exceptionnel, certains

titres qui n'ont pas de prix cot πe sur un march πe actif et dont la juste valeur ne peut °etre

πevalu πee de mani fiere Ñable sont πevalu πes au co°ut.

Les gains et pertes latents par rapport au prix d'acquisition sont syst πematiquement

comptabilis πes dans les capitaux propres, en r πeserves de r πe πevaluation, jusqu' fia la date de

cession. Cependant, lorsqu'un test de perte de valeur conduit fia reconna° tre une moins value

latente par rapport au co°ut d'acquisition et que celle-ci est assimil πee fia une perte de valeur

signiÑcative ou durable, la perte de valeur est comptabilis πee en r πesultat. Elle ne peut pas °etre

reprise ult πerieurement en r πesultat pour les actions.

1.13 Autres actifs Ñnanciers

Les autres actifs Ñnanciers sont principalement compos πes des cr πeances rattach πees fia des

participations, pr°ets, d πep°ots et cautionnements vers πes et des valeurs mobili fieres de placement

ne pouvant °etre class πees en πequivalent de tr πesorerie.

1.14 Stocks et en-cours de production

‚ Promotion immobili fiere en cours de construction

Les stocks sont πevalu πes au co°ut de production de chaque programme selon la m πethode de

l'avancement technique des travaux.

Le prix de revient comprend l'ensemble des co°uts engag πes pour la r πealisation des program-

mes fia l'exclusion des frais variables comptabilis πes en charge de p πeriode.

Les πetudes pr πealables au lancement des op πerations de promotion sont inclues dans les stocks

si la probabilit πe de r πealisation de l'op πeration est πelev πee. Dans le cas contraire, ces frais sont

constat πes en charges de l'exercice.

‚ Promotion immobili fiere : stocks de produits Ñnis

Les stocks de produits Ñnis sont constitu πes de lots restant fia commercialiser apr fies la

transmission fia l'administration de la d πeclaration d'ach fievement des travaux.

Lorsque la valeur nette de r πealisation des stocks et des en cours de production est inf πerieure fia

leur prix de revient, des d πepr πeciations sont comptabilis πees.

1.15 Co°uts d'emprunt

Le Groupe LNC a choisi d'appliquer, fia compter du 1er janvier 2004, le traitement de

r πef πerence de la norme IAS 23 en comptabilisant les co°uts d'emprunt en charges dans

l'exercice au cours duquel ils sont encourus.

1.16 Cr πeances clients

‚ Cr πeances clients

Les cr πeances clients sont pour l'essentiel compos πees de cr πeances fia court terme. Elles sont

valoris πees fia leur valeur nominale et font l'objet d'une provision pour d πepr πeciation d fies que des

diÇcult πes de recouvrement apparaissent.
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‚ Cr πeances clients relatives aux contrats en-cours de construction et VEFA

Les cr πeances clients relatives aux programmes immobiliers en cours correspondent aux

chiÅres d'aÅaires d πegag πes fia l'avancement diminu πes des factures interm πediaires πemises

(appels de fonds eÅectu πes conform πement fia la r πeglementation en vigueur ou aux dispositions

contractuelles). Si ce montant est positif, il constitue un actif (- montant d°u par les clients /)
et est enregistr πe au bilan sous la rubrique - cr πeances clients /. S'il est n πegatif, il constitue un

passif (- montant d°u aux clients /) et est enregistr πe au bilan sous la rubrique - Autres passifs

courants /. Cette pr πesentation a πet πe appliqu πee fia toutes les soci πet πes du Groupe LNC r πealisant

des op πerations de VEFA et plus pr πecis πement fia la France.

1.17 Tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerie

La tr πesorerie comprend les liquidit πes en compte courant bancaire et les d πep°ots fia vue. Les

πequivalents de tr πesorerie sont constitu πes de parts de SICAV de tr πesorerie et/ou de d πep°ots fia

terme, ais πement convertibles en un montant connu de tr πesorerie et soumis fia un risque

n πegligeable de variation de valeur, d πetenus dans le but de faire face aux engagements de

tr πesorerie fia court terme.

Les d πecouverts sont exclus de la notion de tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerie et sont

comptabilis πes en tant que dettes Ñnanci fieres courantes.

1.18 Actifs destin πes fia °etre c πed πes

Conform πement fia la norme IFRS 5, lorsque le Groupe LNC a d πecid πe de c πeder un actif ou un

groupe d'actif, il le classe en tant qu'actif d πetenu en vue de la vente si :

Ì l'actif ou le groupe d'actif est disponible en vue de sa vente imm πediate dans son πetat

actuel, sous r πeserve uniquement des conditions qui sont habituelles et coutumi fieres pour

la vente de tels actifs ;

Ì et sa vente est probable dans un d πelai de 1 an.

1.19 Paiements fond πes sur des actions

Le Groupe LNC est susceptible d'oÅrir fia ses salari πes des plans de souscription et d'achat

d'actions. La juste valeur des services re•cus en contrepartie de l'octroi d'options est

comptabilis πee en charges. Le montant total qui est reconnu sur la p πeriode d'acquisition des

droits est d πetermin πe par r πef πerence fia la juste valeur des options octroy πees en excluant les

conditions d'attribution non li πees aux conditions de march πe. Ces conditions sont prises en

compte dans la d πetermination du nombre d'options probables qui seront acquises par les

b πen πeÑciaires. A chaque date de cl°oture, l'entreprise revoit ses estimations du nombre attendu

d'options qui seront acquises. L'impact est alors comptabilis πe, le cas πech πeant, au compte de

r πesultat par contrepartie des capitaux propres sur la p πeriode restante d'acquisition des droits.

1.20 Actions propres

Les titres de la soci πet πe d πetenus par elle-m°eme sont enregistr πes fia leur co°ut d'acquisition en

diminution des capitaux propres. Le produit de la cession πeventuelle des actions propres

(d πetermin πe suivant la m πethode du premier entr πe/premier sorti) est imput πe directement dans

les capitaux propres, de sorte que les plus ou moins values de cession n'aÅectent pas le

r πesultat de l'exercice.

1.21 Provisions

Une provision est comptabilis πee d fies lors qu'il existe une obligation probable du Groupe

LNC, r πesultant d' πev fienements pass πes, dont l'extinction devrait se traduire pour le Groupe

LNC par une sortie de ressources sans contrepartie au moins πequivalente et dont le montant

peut °etre estim πe de fa•con Ñable. Lorsque la date de r πealisation de cette obligation est au-del fia
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d'un an, le montant de la provision fait l'objet d'un calcul d'actualisation, dont les eÅets sont

enregistr πes en r πesultat Ñnancier.

Les risques identiÑ πes de toute nature, notamment op πerationnels et Ñnanciers, font l'objet d'un

suivi r πegulier permettant d'arr°eter le montant des provisions estim πees n πecessaires.

1.22 Avantages au personnel

Le Groupe LNC participe selon les lois et usages de chaque pays fia la constitution des

retraites de son personnel. Les salari πes du Groupe LNC b πen πeÑcient dans certains pays de

compl πements de retraite qui sont vers πes sous forme de rente ou de capital au moment du

d πepart fia la retraite. Les pays concern πes sont la France, l'Allemagne et l'Indon πesie.

Les avantages oÅerts aux salari πes du Groupe LNC rel fievent soit de r πegimes fia cotisations

d πeÑnies, soit de r πegimes fia prestations d πeÑnies.

Les r πegimes fia cotisations d πeÑnies se caract πerisent par des versements fia des organismes qui

lib fierent l'entreprise de tout engagement future vis fia vis des salari πes. De ce fait, seules les

cotisations pay πees ou dues au titre de l'ann πee Ñgurent dans les comptes du Groupe LNC.

Les r πegimes fia prestations d πeÑnies se caract πerisent par un montant de prestations fia verser au

salari πe au moment de son d πepart fia la retraite qui d πepend en g πen πeral d'un ou plusieurs facteurs

tels que l'°age, le nombre d'ann πees de service et le salaire. Ces engagements reconnus au titre

des r πegimes fia prestations d πeÑnies font l'objet d'une πevaluation actuarielle selon la m πethode

des unit πes de cr πedits projet πees. Les πecarts actuariels ne font pas l'objet d' πetalement et sont

comptabilis πes directement au compte de r πesultat. Les hypoth fieses d' πevaluation sont d πetaill πees

en note 5.4.

1.23 Dettes Ñnancifieres et couverture de taux

Les dettes Ñnanci fieres porteuses d'int πer°et sont πevalu πees selon la m πethode du co°ut amorti en

utilisant le taux d'int πer°et eÅectif de l'emprunt.

Les dettes Ñnanci fieres sont ventil πees entre :

Ì Emprunts et dettes Ñnanci fieres long terme (pour la partie des dettes sup πerieures fia 1 an

Ñnan•cant des πel πements de l'actif), qui sont class πes en passifs non courants,

Ì Emprunts et dettes Ñnanci fieres court terme et du cycle d'exploitation, qui sont class πes en

passifs courants.

Les dettes Ñnanci fieres comprennent πegalement les instruments Ñnanciers d πeriv πes utilis πes pour

couvrir l'exposition au risque de march πe provenant de la Öuctuation des taux d'int πer°ets. Le

Groupe LNC a choisi de ne pas appliquer la comptabilit πe de couverture. Les instruments

d πeriv πes sont donc πevalu πes fia la juste valeur, les variations de valeur πetant enregistr πees en

r πesultat.

Par ailleurs, les dettes Ñnanci fieres non courantes comprennent, fia compter du 1er janvier 2005,

les apports r πealis πes par les partenaires du Groupe LNC dans le cadre des op πerations de co-

promotion immobili fiere.

1.24 Imp°ots diÅ πer πes

Les imp°ots diÅ πer πes sont constat πes sur l'ensemble des diÅ πerences temporelles entre les valeurs

Ñscales et comptables des actifs et passifs au bilan consolid πe et sont d πetermin πes selon la

m πethode du report variable et dans la conception dite πetendue. Les eÅets des modiÑcations

des taux d'imposition sont inscrits dans le r πesultat de l'exercice au cours duquel le

changement de taux est vot πe.

Les imp°ots diÅ πer πes actifs r πesultant des diÅ πerences temporelles, des d πeÑcits Ñscaux et des

cr πedits d'imp°ots reportables ne sont comptabilis πes que si leur r πealisation future est probable.
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Cette probabilit πe est appr πeci πee fia la cl°oture de l'exercice, en fonction des pr πevisions de

r πesultat des entit πes Ñscales concern πees.

Les imp°ots diÅ πer πes au bilan sont pr πesent πes en position nette par entit πe Ñscale, fia l'actif ou au

passif du bilan consolid πe.

Les actifs et passifs d'imp°ots diÅ πer πes ne sont pas actualis πes.

1.25 Conversion des monnaies πetrangfieres

Les πetats Ñnanciers consolid πes sont pr πesent πes en euro, qui est la monnaie fonctionnelle et de

pr πesentation du Groupe LNC. Chaque entit πe du Groupe d πetermine sa propre monnaie

fonctionnelle et les πel πements inclus dans les πetats Ñnanciers de chacune des entit πes sont

mesur πes en utilisant cette monnaie fonctionnelle.

A la date de la cl°oture, les actifs et passifs mon πetaires libell πes en monnaie πetrang fieres sont

convertis dans la monnaie fonctionnelle du Groupe au taux de change en vigueur fia la date de

cl°oture. Les πel πements non mon πetaires en monnaie πetrang fiere qui sont πevalu πes au co°ut

historique sont convertis aux cours de change aux dates des transactions initiales. La

conversion du compte de r πesultat est eÅectu πee au taux moyen de l'exercice.

2 EVENEMENTS SIGNIFICATIFS ET VARIATIONS DE PERIMETRE

2.1 P πerimfietre de consolidation

La liste des soci πet πes du p πerim fietre de consolidation du Groupe LNC est fournie en note 9.

Les soci πet πes sont int πegr πees dans la consolidation selon la r πepartition suivante :

Ì soci πet πes int πegr πees globalement : 67 au 31 d πecembre 2004 et 69 au 31 d πecembre 2005

Ì soci πet πes consolid πees selon le mode proportionnel : 6 au 31 d πecembre 2004 et 6 au

31 d πecembre 2005

2.2 Variations de p πerimfietre

2.2.1 Exercice 2004 :

Ì Acquisition COMEPAR

Par acte sous seing priv πe en date du 19 Octobre 2004 fia Nice, LNC INVESTISSEMENT

(LNCI), Ñliale de LNC, a acquis 50 % du capital de la SARL de droit fran•cais d πenomm πee

COMEPAR, RCS Cannes B 398 512 202, dont le si fiege est fia Mandelieu La Napoule. Le

solde du capital, soit 50 %, a πet πe acquis par 2 partenaires, fia savoir la soci πet πe FONCIERE

EURIS, 83 rue du Faubourg Saint-Honor πe 75008 PARIS, et la soci πet πe CHAPTAL

INVESTISSEMENTS, 50 Avenue des Champs Elys πees 75008 PARIS.

LNCI a en outre acquis 50 % de l'ensemble des cr πeances d'associ πes, qui s' πelevaient au total fia

une valeur nominale de 6 M4.

A la date de la r πealisation de cette acquisition, l'encours bancaire de la soci πet πe COMEPAR

restant d°u aupr fies de la banque SAN PAOLO s' πelevait fia 15,8 M4.

La soci πet πe COMEPAR d πetient elle-m°eme 20.075 parts des 20.100 parts composant le capital

social de la SOCIETE NOUVELLE DOMAINE DE BELLEVUE SARL, soci πet πe respon-

sable de l'am πenagement du site et dont le si fiege est fia Mandelieu La Napoule.

Ì ModiÑcation du pourcentage de participation

LNC INVESTISSEMENT : 99,05 % du capital Ñn 2004 (avant retraitement des actions

propres d πetenues pour servir les options d'achat d'actions), contre une participation de

96,07 % du capital fia Ñn 2003, ceci en raison de l'oÅre d'achat du 20 juillet 2004, et du rachat

d'actions dans le cadre des plans d'options d'achats d'actions.
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Ì Entr πees/Sorties de soci πet πes servant de supports de programme aux op πerations im-

mobili fieres du Groupe LNC (SCI)

Soci πet πes entrantes : 17

Soci πet πes sortantes : 16

2.2.2 Exercice 2005 :

Ì Acquisition de la SCI H°otel Dieu :

Le 23 d πecembre 2005, LNC INVESTISSEMENT a fait l'acquisition de l'ensemble des

titres de la SCI HOTEL DIEU aupr fies du Groupe Lancaster pour une valeur de 915 K4. Le

prix de cession a πet πe d πecaiss πe au cours de l'exercice d'acquisition. Cette SCI est b πen πeÑciaire

d'un permis de d πemolir et d'un permis de construire 92 logements et cabinets m πedicaux

repr πesentant une SHON de 7 286 m2 portant sur un terrain situ πe fia Nanteuil le Haudoun

dont elle est propri πetaire.

Une convention de garantie a πet πe sign πee fia l'issue de cette acquisition au proÑt de LNC

INVESTISSEMENT pour un montant de 150 K4 valable jusqu'au 15 mars 2008. Cette

convention est garantie par la mise en place d'une garantie fia premi fiere demande πemise par le

CIC.

L'acquisition d'H°otel Dieu n'a pas d πegag πe d' πecart d'acquisition.

Ì ModiÑcation du pourcentage de participation

LNC INVESTISSEMENT : 99,06 % du capital Ñn 2005, contre une participation de

99,05 % du capital fia Ñn 2004.

Ì Entr πees/Sorties de soci πet πes servant de supports de programme aux op πerations im-

mobili fieres du Groupe LNC (SCI)

Soci πet πes entrantes : 19

Soci πet πes sortantes : 17

3 NOTES D'INFORMATION SUR LE COMPTE DE RESULTAT

3.1 R πesultat op πerationnel courant

‚ Charges externes et autres charges

31.12.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Locations et charges locatives ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 440 ¿2 208

R πemun πerations d'interm πediaires, honoraires et personnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿7 719 ¿9 435

ext πerieur

Autres services ext πerieurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿7 870 ¿6 131

Autres produits et charges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 199 ¿457

Total charges externes et autres charges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿19 228 ¿18 231

‚ Amortissements, provisions et d πepr πeciations

31.12.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Dotations amortissements, provisions et d πepr πeciations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿308 ¿359

Reprises nettes de provisions et de perte de valeurÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿105 70

Total amortissements, provisions et d πepr πeciations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿413 ¿289
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3.2 R πesultat Ñnancier

31.12.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Charges d'int πer°ets sur emprunts et sur lignes de cr πedit* ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 474 ¿3 649

Co°ut de l'endettement brut

Produits d'int πer°ets de la tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏ 1 415 864

Produits de tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerie

Co°ut de l'endettement net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿4 059 ¿2 784

Produits d'int πer°ets sur titres disponibles fia la vente ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì Ì

Pertes de valeur des actifs ÑnanciersÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì Ì

Autres produits ÑnanciersÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 294 366

Autres charges Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì ¿821

Autres produits et charges Ñnanciers ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 294 ¿455

R πesultat Ñnancier ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿3 765 ¿3 239

* Il s'agit principalement d'int πer°ets sur les cr πedits octroy πes aux supports de programmes.

3.3 Imp°ots

‚ Analyse de la charge d'imp°ot

31.12.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Imp°ots courantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 440 6 214

Imp°ots diÅ πer πesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 38 ¿1 084

Charge totale d'imp°ot comptabilis πee en r πesultat ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 478 5 130

‚ Actifs et passifs d'imp°ots diÅ πer πes par nature

31.12.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Imp°ots diÅ πer πes actifs li πes fia des diÅ πerences temporelles

Ì Provisions pour engagements li πes au personnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 567 460

Ì Provisions de passifs non d πeductiblesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 578 2 725

Ì Provisions d'actifs non d πeductibles

Ì harmonisation des principes et m πethodes comptables ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 810 408

Imp°ots diÅ πer πes actifs li πes fia des reports d πeÑcitaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 996 1 917

Total imp°ots diÅ πer πes actifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 950 5 510

Imp°ots diÅ πer πes passifs li πes fia des diÅ πerences temporelles

Ì harmonisation des principes et m πethodes comptables ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 760 231

Total Imp°ots diÅ πer πes passifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 760 231

Position nette ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 190 5 279
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‚ Preuve d'imp°ot

31.12.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Charge d'imp°ot th πeorique au taux en vigueur en FranceÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 839 10 709

Impact des diÅ πerences de taux d'imposition ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 126 332

Incidence des diÅ πerences permanentes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿379 ¿5 000

Incidence des reports d πeÑcitaires non activ πesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 559 1 452

Incidence des reports d πeÑcitaires utilis πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 836 0

Incidence sur la charge d'imp°ot du r πesultat tax πe fia taux r πeduit ÏÏÏ ¿830 ¿917

Incidence des minoritaires des soci πet πes transparentes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿880 ¿1 049

Autres impactsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿121 ¿398

Charge d'imp°ot eÅectiveÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 478 5 129

Taux d'imposition eÅectif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 % 16 %

‚ D πeÑcits reportables

D πeÑcits reportables 31.12.2004

Part non
Montant Part activ πee activ πee

en millier d'euros

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 639 5 639 0

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 0

Portugal ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 181 0 1 181

1 fiere Deutschland ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 523 0 1 523

Concept Bau ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 837 0 19 837

Indon πesie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 0

Sous total Etranger ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 541 0 22 541

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 28 180 5 639 22 541

D πeÑcits reportables 31.12.2005

Part non
Montant Part activ πee activ πee

en millier d'euros

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 0

Portugal ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 145 0 2 145

1 fiere Deutschland ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 870 1 870 0

Concept Bau ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 837 3 920 15 917

Indon πesie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 140 0 140

Sous total Etranger ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 23 992 5 790 18 202

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 23 992 5 790 18 202

Les d πeÑcits reportables ne sont comptabilis πes que si leur r πealisation future est probable.

Cette probabilit πe est appr πeci πee fia la cl°oture de l'exercice en fonction des pr πevisions de r πesultat

des entit πes Ñscales concern πees.
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3.4 R πesultat par action

31.12.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

R πesultat net, part du Groupe (en millions d'euros) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 466 22 965

Nombre moyen d'actions en circulation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 421 244 1 612 459

Impact des actions en autocontr °ole ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿71 100 ¿67 999

Impact des actions propres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿40 000 ¿41 000

Nombre moyen d'actions en circulation pendant la p πeriode ÏÏÏÏ 1 310 144 1 503 460

Impact des plans de stock options pouvant °etre exerc πes ÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 000 6 000

Nombre moyen d'actions en circulation aprfies eÅets de dilution 1 312 144 1 509 460

R πesultat net part du groupe par action (en euros) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14,86 15,27

R πesultat net part du groupe par action dilu πe(en euros) ÏÏÏÏÏÏÏ 14,84 15,21

Commentaire :

En application de la norme IAS 33 paragraphe 52, seules les options de souscription

d'actions, dont la lev πee n'est soumise fia aucune condition fia la date du 31 d πecembre 2005, ont

πet πe prises en compte. Pour un d πetail des plans de stock options, se r πef πerer au paragraphe 5.2

- stocks options /.

4 NOTES D'INFORMATION SUR LE BILAN Ì ACTIF

4.1 ECARTS D'ACQUISITION

Les πecarts d'acquisition du Groupe LNC se d πetaillent de la mani fiere suivante :

31.12.2005 31.12.2004
Valeur Pertes de Valeur Valeur

Notes brute valeur Nette nette

(en milliers d'euros)

Premier PortugalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33 Ì 33 33

COMEPAR (Mandelieu)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2.2.1 1 813 Ì 1 813 1 813

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 846 0 1 846 1 846

Concernant Mandelieu, les principaux πel πements sont les suivants :

Ì Montant d' πecart d'acquisition : 1,8 M4

Ì Horizon d'analyse des marges : dur πee de l'op πeration (pr πevisionnellement Ñn 2009 dans le

cas de Mandelieu).

4.2 IMMOBILISATIONS CORPORELLES

‚ Valeurs brutes

Valeur brute Valeur brute
31 d πec. 2004 Augmentations Diminutions 31 d πec. 2005

(en milliers d'euros)

TerrainsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 556 Ì ¿542 14

Constructions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 180 Ì ¿2 168(*) 12

Autres immobilisations corporelles ÏÏÏ 2 502 308 ¿302 2 508

Total immobilisations corporelles

(valeurs brutes) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 238 308 ¿3 012 2 534

(*) Cession Espace Saint Christophe.
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‚ Amortissements

Amortissements Amortissements
31 d πec. 2004 Dotations Diminutions 31 d πec. 2005

(en milliers d'euros)

Terrains ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì Ì Ì Ì

Constructions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 450 ¿17 1 455(*) ¿12

Autres immobilisations corporellesÏÏÏ ¿1 617 ¿207 178 ¿1 646

Total amortissements ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿3 067 ¿224 1 633 ¿1 658

(*) Cession Espace Saint Christophe.

‚ Valeurs nettes

Valeur nette Valeur nette
31.12.2004 Augmentations Diminutions 31.12.2005

(en milliers d'euros)

Terrains ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 556 Ì ¿542 14

Constructions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 730 1 455 ¿2 185(*) Ì

Autres immobilisations corporelles ÏÏÏÏ 885 486 ¿509 862

Total immobilisations corporelles

(valeurs nettes) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 171 1 941 ¿3 236 876

(*) Cession Espace Saint Christophe.

4.3 TITRES DISPONIBLES A LA VENTE

Les titres disponibles fia la vente comprennent notamment les participations du Groupe LNC

dans les soci πet πes non consolid πees suivantes :

Ì SARL SAI,

Ì SNC Parangon,

Ì les - Soci πet πes d'op πeration /, constitu πees sous la forme de SCI (ou SNC) pour chaque

op πeration de promotion d fies lors qu'elles ne sont plus en activit πe.

‚ Variations

TITRES DISPONIBLES A LA VENTE Titres disponibles fia la vente

(en milliers d'euros)

1er janvier 2005 * ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 657
AcquisitionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6
CessionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì
EÅets des variations de valeur en capitaux propres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì
Charges nettes li πees aux pertes de valeur en r πesultatÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿97
EÅets des variations de p πerim fietre et de capital ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì
31 d πecembre 2005ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 566

* Premi fiere application des normes IAS 32 et 39 au 1er janvier 2005
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4.4 PARTICIPATIONS DANS LES CO-ENTREPRISES

Les participations dans les co-entreprises concernent essentiellement la France. Les

montants globaux des participations dans les co-entreprises pour la France se pr πesentent

comme suit :

Compte de r πesultat 31.12.2005

(en milliers d'euros)

ProduitsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 18 751

ChargesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿16 619

Bilan 31.12.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Actifs non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 0

Actifs courantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 328 9 180

Passifs non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 233 0

Passifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 626 7 178

Capitaux PropresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 472 2 001

4.5 AUTRES ACTIFS FINANCIERS NON COURANTS

31.12.2005 01.01.2005(*)

Pertes de Pertes de
valeur en valeur en

Valeur Brute r πesultat Valeur nette Valeur Brute r πesultat Valeur nette

(en milliers d'euros)

Cr πeances rattach πees fia

des participations

Pr°ets ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 036 Ì 1 036 1 615 Ì 1 615

D πep°ots et

cautionnements vers πes 520 Ì 520 278 Ì 278

Total autres actifs

Ñnanciers non

courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 556 Ì 1 556 1 893 Ì 1 893

Les actifs Ñnanciers sont ventil πes entre la part sup πerieure fia un an (non courante) et la part

inf πerieure fia un an (courante).

Total part Part fia plus d'un
non courante an et moins de Part fia plus de

31.12.2005 Part courante (1) ° (2) cinq ans (1) cinq ans (2)

(en milliers d'euros)

Cr πeances rattach πees fia

des participations ÏÏÏ 466 466 Ì Ì Ì

Pr°ets ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 036 Ì 1 036 1 036 Ì

Comptes courants ÏÏÏÏÏ 4 878 4 878 Ì Ì Ì

Valeurs mobili fieres de

placement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 135 13 135 Ì Ì Ì

D πep°ots et

cautionnements

vers πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 520 Ì 520 520 Ì

Total autres actifs

Ñnanciers πevalu πes au

co°ut amorti Ì net ÏÏ 20 035 18 479 1 556 1 556 Ì

172



Total part Part fia plus d'un
non courante an et moins de Part fia plus de

01.01.2005(*) Part courante (3) ° (4) cinq ans (3) cinq ans (4)

(en milliers d'euros)

Cr πeances rattach πees fia

des participations ÏÏ 269 269 Ì Ì Ì

Pr°ets ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 616 Ì 1 616 1 616 Ì

Comptes courants ÏÏÏ 2 768 2 768 Ì Ì Ì

Valeurs mobili fieres de

placement ÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 342 6 342 Ì Ì Ì

D πep°ots et

cautionnements

vers πesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 278 Ì 278 278 Ì

Total autres actifs

Ñnanciers πevalu πes

au co°ut amorti Ì

net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 273 9 379 1 894 1 894 Ì

* Application des normes IAS 32 et IAS 39 fia compter du 1er janvier 2005

4.6 STOCKS ET EN COURS

‚ Analyse des stocks et encours

31.12.2005 31.12.2004

STOCKS France Etranger Total France Etranger Total

(en milliers d'euros)

R πeserves fonci fieresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì Ì Ì Ì Ì Ì

Promotions en cours de

construction* ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 84 214 135 743 219 957 90 765 118 254 209 019

Promotions ÑniesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 066 10 069 12 135 5 714 3 489 9 203

Valeur brute ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 86 280 145 812 232 092 96 479 121 743 218 222

Pertes de valeurÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 803 1594 2 397 1 027 1 614 2 642

Valeur netteÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 85 477 144 218 229 695 95 452 120 129 215 580

* Y compris terrains et indemnit πes d'immobilisations vers πees

‚ Pertes de valeur

31.12.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Solde fia l'ouverture ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 642 ¿2 913

Dotations de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿872 ¿1 619

Reprises de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 116 1 890

AutresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì Ì

Solde fia la cl°oture ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 397 ¿2 642

4.7 CREANCES CLIENTS ET AUTRES DEBITEURS

31.12.2005 31.12.2004

Pertes de Valeur Valeur
Valeur Brute valeur Nette Nette

(en milliers d'euros)

Cr πeances clients et comptes rattach πes ÏÏÏÏÏÏÏ 17 201 235 16 966 15 383

Total cr πeances clients ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 17 201 235 16 966 15 383
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4.8 CONTRATS DE CONSTRUCTION ET VEFA

‚ A l'actif

31.12.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Cr πeances TTC cumul πees selon la m πethode de

l'avancementÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 360 699 267 452

Appels de fonds encaiss πesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿353 506 ¿259 635

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 193 7 817

Montant d°u par les clients FranceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (a) 7 193 7 817

Montant d°u par les clients de LNCSAÏÏÏÏÏÏÏÏ (b) 961 413

Montant d°u par les clients Etranger ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (c) 9 047 7 511

Montant d°u par les clients ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (a)°(b)°(c) 17 201 15 741

‚ Au passif

Note 31.12.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Montant d°u aux clients ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.7 ¿31 980 ¿38 640
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4.9 ACTIFS FINANCIERS COURANTS

31.12.2005 1.01.2005(*)

Valeurs Pertes Valeurs Valeurs Pertes Valeurs
Brutes de valeur Nettes Brutes de valeur Nettes

(en milliers d'euros)

Cr πeances rattach πees fia des

participations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 466 Ì 466 269 Ì 269

Comptes courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 986 108 4 878 3 724 956 2 768

Valeurs mobili fieres de

placement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 135 Ì 13 135 6 342 Ì 6 342

Instruments d πeriv πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Total autres actifs Ñnanciers

courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 18 587 108 18 479 10 335 956 9 379

(*) Premi fiere application de la norme IAS 32 et 39 au 1er janvier 2005

Figurent dans ce poste, pour un montant de 13 135 K4, les exc πedents de tr πesorerie plac πes par

le Groupe LNC sous la forme de SICAV dites - dynamiques /, dans la mesure o fiu la dur πee

recommand πee de placement est sup πerieure fia 3 mois. Il est pr πecis πe n πeanmoins qu'il s'agit

d'une tr πesorerie liquide dans la mesure o fiu ces SICAV pr πesentent des valeurs liquidatives

quotidiennes ou hebdomadaires, permettant leur conversion, fia tout moment, en un montant

connu de tr πesorerie.

Les Valeurs Mobili fieres de Placement sont πevalu πees fia la juste valeur compte tenu des allers-

retours r πealis πes fia la cl°oture de l'exercice.

4.10 AUTRES ACTIFS COURANTS

31.12.2005 31.12.2004

Valeur Pertes Valeur Valeur
brute de valeur Nette nette

(en milliers d'euros)

Fournisseurs : avances et acomptes vers πesÏÏÏÏÏÏÏ 65 65 66

Charges constat πees d'avance ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 482 3 482 4 106

Autres cr πeances (y compris Ñscales et sociales)ÏÏ 12 475 12 475 12 423

Total autres actifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 022 0 16 022 16 595

4.11 TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE

31.12.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Valeurs mobili fieres de placementÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 51 535 33 662

Equivalents de tr πesorerie(a) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 51 535 33 662

Disponibilit πes(b) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31 811 20 937

Tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerie(a)°(b) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 83 347 54 599

La tr πesorerie et les πequivalents de tr πesorerie comprennent des soldes bancaires d πetenus par

les Ñliales qui ne sont pas librement rapatriables chez la soci πet πe m fiere pendant la p πeriode de

construction. Ces soldes s' πel fievent fia 20 815 K4 au 31 d πecembre 2004 et fia 35 440 K4 au
31 d πecembre 2005.

Les valeurs mobili fieres de placement concernent principalement des SICAV class πees en

- mon πetaire Euro /.
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5 NOTES D'INFORMATION SUR LE BILAN Ì PASSIF

5.1 ELEMENTS RELATIFS AUX CAPITAUX PROPRES

‚ Capital

31.12.2005 31.12.2004

Nombre Capital social Nombre Capital social

En euros

Actions πemises :

Enti fierement lib πer πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 421 244 10 659 330 1 421 244 7 816 842
Actions ordinaires d'une valeur

nominale de 7,5 euros en 2005,
5,5 euros en 2004

‚ Evolution du nombre d'actions en circulation

Rachat au 1er juin 2004 de 458 916 actions d'auto contr°ole

Nombre Capital

(en milliers
d'euros)

Au 01.01.2004ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 513 534 7 817

Remboursement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿206 289 ¿2 524

Acquisitions nettes de titres d'auto-contr°ole ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 000

Au 31.12.2004ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 312 245 7 817

Emissions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Acquisitions nettes de titres d'auto-contr°ole ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 101

Au 31.12.2005ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 310 144 10 659

‚ Dividendes

31.12.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Dividendes vers πes aux actionnaires de LNC ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 228 1 312

TotalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 228 1 312

‚ Actions propres et d'autocontr°ole

Nombre Montant

(en milliers
d'euros)

Au 01.01.2005(a) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 108 999 434

Achats par la soci πet πe m fiereÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 000 217

Ventes par la soci πet πe m fiere (prix de revient) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 000 ¿49

Achats par d'autres soci πet πes du groupeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 101 167

Au 31.12.2005 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 111 100 770

(a) Nombre d'actions propres au 01.01.2004: 366 626

Nombre d'actions propres au 31.12.2004: 108 999

5.2 Stocks options

Les assembl πees g πen πerales des actionnaires du 27 juin 2003 et du 29 juin 2004 ont autoris πe le

Conseil d'administration pour la premi fiere et le Directoire pour la deuxi fieme (Passage d'un

Conseil d'administration fia un Directoire fia l'occasion de l'assembl πee g πen πerale du 27 juin

2003), fia consentir fia une partie du personnel salari πe πeligible, des options de souscription et/ou

d'achats d'actions et de certiÑcats d'investissement de la soci πet πe dans les conditions vis πees

aux articles L225-177 fia L225-186 du Code du commerce et les articles 174-8 fia 174-21 du

d πecret du 23 mars 1967.
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a. Description des plans en cours au 31 d πecembre 2005

Plan O.A.A. n�3 Plan O.S.C.I. n�1 Plan O.S.A. n�4 Plan O.S.A. n�5 Plan O.A.A. n�6

Date d'octroi ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 27/06/2003 06/07/2004 06/07/2005 19/07/2005 19/07/2005

Nombre d'options octroy πeesÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 000 12 000 30 000 2 000 4000

Nombre de b πen πeÑciairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 12 6 2 1

Dur πee d'acquisition ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 4 ans 4 ans 4 ans 4 ans

Prix d'exerciceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31.59 4 39.07 4 39.07 4 54.30 4 54.304

Dur πee de vie des plans ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 ans 4 ans et 3 mois 4 ans et 3 mois 4 ans et 3 mois 4 ans et 3 mois

Conditions d'acquisition autres que

la pr πesence pendant 4 ans ÏÏÏÏÏÏÏ Acquisition p πeriodique: Aucune Aucune Aucune Aucune

1/4 par an

L'acquisition des options n'est li πee fia aucune condition de performance ou de march πe.

b. M πethodologie de valorisation : juste valeur des stocks options

Plan Plan Plan Plan Plan
PLANS O.A.A.n�3 O.S.C.I.nÕ1 O.A.A.n�4 O.S.A.n�5 O.A.A.n�6

Binomial Binomial Binomial Binomial Binomial

Mod fiele utilis πe
Juste Valeur unitaire des optionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6.82 4 8.08 4 8.08 4 11.19 4 11.19 4
Prix d'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31.59 4 39.07 4 39.07 4 54.30 4 54.30 4
Taux d'int πer °et sans risqueÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2.83 % 3.60 % 3.60 % 2.40 % 2.40 %

Taux de dividende attendu ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6.43 % 6.56 % 6.56 % 5.81 % 5.81 %

Volatilit πe attendueÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 37.37 % 34.71 % 34.71 % 34.68 % 34.68 %

Taux de sortie annuel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 % 3 % 3 % 3 % 3 %

Compte tenu du fait que la soci πet πe n'est pas cot πee en bourse, la volatilit πe retenue est un

indice construit fia partir de la volatilit πe historique de soci πet πes comparables dont les

actions sont cot πees. Au 31 d πecembre 2005, l'impact des stock options s' πel fieve fia 32 K4.

5.3 PROVISIONS

Provisions
exc πedentaires

31 d πecembre Provisions ou devenues 31 d πecembre
2004 Dotations consomm πees sans objet 2005

(en millions d'euros)

Provisions pour risques
dont provision pour garantie 3 212 955 ¿152 ¿500 3 514
dont provision pour litiges

clients ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 785 207 ¿257 ¿17 718
dont provision pour litiges

fournisseursÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 454 302 ¿38 ¿77 641
dont provision autres litiges 3 051 995 ¿281 ¿1 297 2 467

Provisions pour charges
dont charges service clients ÏÏ 3 346 1 087 ¿2 471 0 1 962
dont charges de

restructuration ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 213 0 ¿213 0 0
dont autres charges ÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 268 901 ¿1 029 ¿1 144 1 996

Indemnit πes de retraite et
assimil πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 253 431 2 684

Total provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 582 4 877 ¿4 441 ¿3 036 13 982

dont : r πesultat op πerationnel ÏÏÏÏ 16 529 4 877 ¿4 441 ¿3 036 13 929
r πesultat Ñnancier ÏÏÏÏÏÏÏ 53 0 0 0 53

dont : relevant des passifs
courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 329 4 446 ¿4 441 ¿3 036 11 298
relevant des passifs non
courants* ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 253 431 0 0 2 684

* Les passifs non courants sont compos πes essentiellement des indemnit πes de Ñn de carri fiere.
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5.4 ENGAGEMENTS AVEC LE PERSONNEL

Les pays concern πes sont la France, l'Allemagne et d'une mani fiere moins signiÑcative

l'Indon πesie.

Les principales hypoth fieses actuarielles retenues fia la date de cl°oture de l'exercice sont les

suivantes :

France Allemagne

Taux d'actualisationÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 % 4,1 %

Table de mortalit πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ INSEE TV 88/90 Richttafeln 2005G

D πeparts fia la retraiteÏÏÏÏÏÏÏÏ sur l'initiative des salari πes

Age de d πepart fia la retraite ÏÏ 65 ans en accord avec la S πecurit πe Sociale

Taux de projection des

salairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3,5 % 3,75 %

Taux de charges socialesÏÏÏÏ 48 %

Turn over ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 % juqu' fia 50 ans puis 0 % Faible

L' πevaluation des indemnit πes de Ñn de carri fiere, pr πesent πee dans le tableau ci-apr fies, a πet πe

calcul πee en appliquant la m πethode des unit πes de cr πedit projet πees conform πement fia la norme

IAS 19.

2005 2004

Variation du co°ut des services rendus Engagement Engagement Engagement Engagement
et de la juste valeur des couvertures couvert non couvert Total couvert non couvert Total

(en milliers d'euros)

Dette actuarielle fia

l'ouverture ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1) 1 978 1 876

Co°uts des services rendus au

cours de l'exerciceÏÏÏÏÏÏÏ (a) 100 100 81 81

Co°ut Ñnancier de l'exercice (a) 91 91 90 90

Co°ut des prestations pass πees (a) ¿1 ¿1 0 0

Co°uts de la p πeriodeÏÏÏÏÏÏÏÏ S(a) 190 190 171 171

Prestations vers πeesÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (2) ¿5 ¿5 ¿3 ¿3

Pertes (gains) actuariels

g πen πer πes au cours de

l'exercice au titre de

l'obligation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (3) ¿11 ¿11 ¿61 ¿61

AutresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (4) 4 4 ¿5 ¿5

Dette actuarielle fia la cl°oture (A)•(1)°(2)°(3)°(4) 2 156 0 2 156 1 978 0 1 978

Valeur des actifs de

couvertureÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ N/A N
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Montants comptabilis πes au bilan et Engagement Engagement Engagement Engagement
au compte de r πesultat couvert non couvert Total couvert non couvert Total

Co°uts des services rendus fia

la cl°oture ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 156 0 2 156 1978 0 1 978

Juste valeur des actifs de

couvertureÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 0 0 0 0

2 156 0 2 156 1 978 0 1 978

Co°uts des services pass πes

non comptabilis πes ÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 0 1 0 1

Passif comptabilis πe au bilan 2 156 0 2 156 1 978 0 1 978

Co°uts des services rendus au

cours de l'exerciceÏÏÏÏÏÏÏ 100 0 100 81 0 81

Co°ut Ñnancier de l'exercice 91 0 91 90 0 90

Rendement des actifs ÏÏÏÏÏÏ 0 0 0 0 0 0

Pertes (gains) actuariels

comptabilis πes sur

l'exerciceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿11 0 ¿11 ¿61 0 ¿61

Co°ut des prestations pass πees

comptabilis πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 0 ¿1 0 0 0

EÅet de r πeduction ou

liquidation de r πegime ÏÏÏÏ 0 0 0 0 0 0

Charge comptabilis πee au

compte de r πesultat ÏÏÏÏÏÏ 179 0 179 110 0 110

Variations du passif net comptabilis πe Engagement Engagement Engagement Engagement
au bilan couvert non couvert Total couvert non couvert Total

Passif net d'ouvertureÏÏÏÏÏÏ 1 978 0 1 978 1 876 0 1 876

Charge comptabilis πee au

compte de r πesultatÏÏÏÏÏÏÏ 179 0 179 110 0 110

Cotisations vers πees ÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 ¿5 ¿3 ¿3

Impact πecart de change ÏÏÏÏ 4 4 ¿5 ¿5

Passif net fia la cl°oture ÏÏÏÏÏ 2 156 0 2 156 1 978 0 1 978

Par ailleurs, le Groupe LNC comptabilise des engagements long terme au titre des m πedailles

du travail et jubil πes.

5.5 DETTES FINANCIERES

‚ Dettes Ñnancifieres non courantes et courantes

Solde 31.12.2005 Solde 01.01.2005 Solde 31.12.2004

Non courant Courant Non courant Courant Non courant Courant

(en milliers d'euros)

Emprunts aupr fies des

πetablissements de cr πedit* 87 221 24 780 52 084 42 141 52 084 42 141

Comptes courants (apports

promoteurs) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 277 3308 Ì Ì Ì

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 94 498 24 780 55 392 42 141 52 084 42 141

* Y compris d πecouverts bancaires

‚ Utilisation des lignes de cr πedit

31.12.2005 31.12.2004 ±Ech πeance cr πedits

(en milliers d'euros)

Cr πedits corporate ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 234 7 356 2 006
Cr πedits sur op πerations de promotion ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 265 449 254 143 (*)

Total lignes de cr πedit autoris πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 270 683 261 499

Montant utilis πe emprunts sur πetablissements de
cr πedit et autre ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 112 000 94 225

(*) Selon la date d'ach fievement des op πerations.
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Les dettes Ñnanci fieres courantes correspondent aux dettes dont l' πech πeance, fia la date de

cl°oture, est inf πerieure fia un an. Les autres dettes Ñnanci fieres sont comptabilis πees en dettes

Ñnanci fieres non courantes. LNC disposant de lignes de cr πedit sp πeciÑques fia chaque op πeration,

autoris πees par op πeration, ne retient pas la notion de lignes de cr πedit disponibles.

5.6 AUTRES PASSIFS FINANCIERS COURANTS

31.12.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Comptes courants cr πediteurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 20 692 13 815

Total autres passifs Ñnanciers courantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 20 692 13 815

5.7 AUTRES PASSIFS COURANTS

31.12.2005 31.12.2004

(en milliers d'euros)

Dettes sur acquisitions d'immobilisations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 169 2 021

Montant d°u aux clientsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31 980 38 640

Produits constat πes d'avance ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 174 49

Dettes sociales ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 213 4 827

Dettes Ñscales ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 378 3 014

Autres dettes d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 791 11 266

Avances & acomptes re•cus ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 247 2

Total autres passifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 42 952 59 819

5.8 FOURNISSEURS ET AUTRES CREDITEURS

L' πech πeance de paiement de ces dettes est inf πerieure fia un an.

6 INFORMATIONS SECTORIELLES

31 d πec. 2005 31 d πec. 2004

France Allemagne Espagne Autres* Total France Allemagne Espagne Autres* Total

En milliers d'euros

Compte de r πesultat

Total du chiÅre d'aÅaires 227 664 31 974 56 897 7 275 323 810 171 521 41 442 84 326 5 879 303 168

Total du chiÅre

d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 227 251 31 974 56 897 7 275 323 397 171 108 41 442 84 326 5 879 302 755

Ì Ventes interactivit πes

(groupe) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 413 413 413 413

Marge brute ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 52 262 41 15 683 1 016 69 002 45 316 2 595 24 053 821 72 785

% Marge brute/ChiÅre

d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 23.0 % 0.1 % 27.6 % 14.0 % 21.3 % 26.5 % 6.3 % 28.5 % 14.0 % 24.0 %

EBO(a) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 26 395 ¿2 881 9 364 ¿2 183 30 695 22 440 ¿1 685 15 620 ¿1 656 34 719

R πesultat des activit πes

op πerationnelles ÏÏÏÏÏÏÏ 26 076 ¿2 917 9 334 ¿2 211 30 282 22 241 ¿1 761 15 643 ¿1 693 34 430

% r πesultat op πerationnel/

ChiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏ 11.5 % ¿9.1 % 16.4 % ¿30.4 % 9.4 % 13.0 % ¿4.2 % 18.6 % ¿28.8 % 11.4 %

Bilan

Actifs sectorielsÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 190 986 43 602 125 594 16 288 376 469 165 396 57 641 85 285 15 678 324 000

Passifs sectoriels ÏÏÏÏÏÏÏÏ 126 742 26 884 105 501 19 285 278 412 113 438 39 896 65 502 16 828 235 663

Flux de tr πesorerie

Montant des dotations

nettes de l'exercice ÏÏÏÏ ¿319 ¿36 ¿30 ¿26 ¿412 ¿198 ¿76 23 ¿37 ¿289

Investissements corporels

et incorporels &

immeubles de

placement(b) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 218 54 15 29 315 302 52 30 176 560

Cessions d'actifs corporels

et incorporels &

immeubles de

placement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 0 0 0 0

180



* Premier Indonesia et Premier Portugal

(a) EBO : L'exc πedent brut op πerationnel est πegal fia la diÅ πerence entre le chiÅre d'aÅaires et les charges courantes li πees fia la

gestion et fia l'ex πecution des op πerations de promotion hors des charges nettes d'amortissement et des pertes de valeur.

(b) Les investissements corporels et incorporels sont pr πesent πes ici hors variation des dettes sur immobilisations. Celle-ci s' πel fieve

fia 169 milliers d'euros au 31/12/2005 (0 au 31/12/2004)

7 INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

7.1 GESTION DES RISQUES FINANCIERS

La gestion des risques Ñnanciers du Groupe LNC peut se pr πesenter ainsi :

➢ Les risques de march πe

En tant que promoteur, le Groupe LNC peut °etre sensible aux Öuctuations du march πe de

l'immobilier. Toutefois, les risques sont provisionn πes d πes leur identiÑcation.

➢ Le risque de contrepartie

B πen πeÑciant d'un portefeuille de clients vari πes, le Groupe LNC n'est pas expos πe fia des risques

signiÑcatifs.

➢ Le risque de taux d'int πer°et

Le Groupe n'a pas mis en place d'instrument de couverture des taux et reste donc expos πe fia

toute variation, fia la hausse ou fia la baisse, des taux d'int πer°et. Toutefois, les op πerations fia

caract fiere Ñnancier du Groupe LNC ne pr πesentent pas un caract fiere signiÑcatif.

➢ Le risque de liquidit πe

La Soci πet πe Ñnance l'acquisition de terrains en partie par le recours fia l'endettement.

L'encours brut, avant prise en compte de la tr πesorerie et des πequivalents tr πesorerie, des

emprunts du Groupe s' πelevait fia 112 M4 au 31 d πecembre 2005.

➢ Le risque de change

L'activit πe du Groupe en dehors de la zone euro est limit πee fia l'Indon πesie et n'est pas

signiÑcative. Le Groupe n'est pas expos πe au risque de change.

7.2 EFFECTIFS A LA CLOTURE

EÅectif 2005 2004

FranceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 155 153

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 44 39

Indon πesie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31 29

Allemagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 35 39

Portugal ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 10

TotalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 276 270
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7.3 ENGAGEMENTS HORS BILAN

Montant de dont de ou fia Montant de dont de ou fia
l'engagement entreprises l'engagement entreprises

en K5 au li πees au en K5 au li πees au Engagements
Nature de l'engagement 31/12/2004 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2005 nets Groupe

Engagements re•cus
1 Ì Avals et garantis re•cus ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 17 176 8 800 19 721 13 800 5 921

0

 Ì Engagement de rachat d'actionsÏÏÏ 383 Ì 0 0 0

Engagements donn πes
2 Ì Avals, garanties et nantissements

de titres donn πes dans le cadre du

Ñnancement ou du d πeroulement

des op πerations r πealis πees par les

Ñliales de construction venteÏÏÏÏÏ 12 704 12 704 16 137 16 137 0

3 Ì Avals et garanties donn πes au titre

des Ñliales πetrang fieresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 225 16 225 4 300 4 300 Ì

4 Ì Autres avals et garanties donn πes 3 213 20 5 443 0 5 443

5 Ì Garanties du paiement des

indemnit πes d'immobilisation

consenties aux termes de

promesses unilat πerales de vente, la

soci πet πe restant solidaire de ses

Ñliales substitu πeesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 357 0 1 516 Ì 1 516

6 Ì loyers non πechusÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 166 0 3 240 Ì 3 240

7 Ì Engagements illimit πes en qualit πe

d'associ πe de SNCÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 52 614 32 571 17 053 12 167 4 886

8 Ì Engagement de rachat d'actionsÏÏ 31 949 8 800 8 984 8 800 184

TotalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 121 228 70 320 56 673 41 404 15 269

Engagements r πeciproques
9 Ì Prix d'acquisition de terrains aux

termes de promesses

synallagmatiques de vente, la

soci πet πe restant garante solidaire de

ses Ñliales substitu πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 951 23 779

10 Ì dettes garanties par des S °uret πes
Emprunts aupr fies d' πetablissement de

cr πedit :

Ì Nantissement d'esp fieces ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 300 755

Ì cessions de cr πeances ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 430 455

Ì Nantissement de titres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 394 2 194

Autres informations
11 Ì Dans le cadre du Ñnancement des op πerations de construction-vente d πevelopp πees par des Ñliales d πetenues

fia plus de 50 % par une soci πet πe du groupe, des promesses d'aÅectations hypoth πecaires des terrains

assiettes des op πerations sont consenties. A titre marginal, des inscriptions hypoth πecaires conventionnelles

sont consenties.

12 Ì Dans le cadre du protocole d'accord de restructuration Ñnanci fiere, LNC INVESTISSEMENT a

consenti fia ses partenaires Ñnanciers des garanties de passif et consistance d'actif. A ce jour, seule une

garantie mise en jeu n'est pas express πement annul πee, sachant que les sommes qui pourraient °etre mises

fia la charge de la soci πet πe ne d πepassent pas la franchise de 3 % du prix de revient dont elle b πen πeÑcie.

13 Ì Dans le cadre de la recherche fonci fiere en vue du d πeveloppement d'op πerations immobili fieres, diverses

structures du groupe sont amen πees fia transmettre des oÅres d'acquisition fia divers propri πetaires de

terrains.

14 Ì Dans le cadre du Ñnancement des op πerations de construction-vente tant en France qu' fia l' πetranger, la

soci πet πe LNC SA est amen πee fia prendre l'engagement de r πealiser et maintenir les apports n πecessaires

pour assurer la viabilit πe πeconomique des dites op πerations.

15 Ì Des garanties de passif ont πet πe consenties par LNC Investissement au proÑt de cessionnaires de soci πet πes

d'op πerations. Aucune mise en jeu n'a πet πe enregistr πee fia ce jour.
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16 Ì Dans le cadre du Ñnancement des op πerations r πealis πees par leurs Ñliales πetrang fieres, tant LNC SA que

LNCI sont amen πees fia subordonner le remboursement des cr πeances en compte-courant qu'elles

d πetiennent contre ces Ñliales, au remboursement pr πealable des cr πeances des πetablissements Ñnanciers.

De m°eme, elles peuvent °etre amen πees fia fournir des lettres dites - de confort / aux termes desquelles

elles conÑrment leur intention de conserver leur participation dans lesdites Ñliales et leur assurance que

ces Ñliales seront en mesure de rembourser les cr πedits qu'elles auront souscrits.

17 Ì Dans le cadre habituel de la souscription d'emprunts, la Ñliale portugaise a consenti aux partenaires

Ñnanciers des hypoth fieques pour un montant de 14,9 M4.

7.4 LOCATIONS SIMPLES

LOCATIONS 31.12.2005

(en milliers d'euros)

Loyers minimaux fia payer au titre des contrats

de location simple non r πesiliablesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 650

Dont:

Ì A moins d'un an ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 917

Ì De un fia cinq ans ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 823

Ì Au-del fia de cinq ans ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 910

Charges locatives de location simple ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 160

Ces contrats correspondent fia des baux commerciaux relatifs fia la location de bureaux ainsi

que de mat πeriel bureautique et de transport. Ces contrats sont consid πer πes comme πetant des

contrats de location simple suite fia l'analyse r πealis πee selon les crit fieres de la norme IAS 17.

7.5 PARTIES LIEES

7.5.1 Avec LNC SA

Relations avec les parties li πees 31.12.05 31.12.04

(en milliers d'euros)

Cr πeances associ πeesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 910 3 694

Dettes associ πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 212 12 905

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 122 16 599

7.5.2 Avec Premier Investissement

Relations avec les parties li πees 31.12.05 31.12.04

(en milliers d'euros)

Placements de tr πesorerieÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 480 910

Montant des transactions nettes(1)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 717 1 969

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 197 2 879
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(1) R πesultats d πegag πes au titre des participations dans les soci πet πes de programme et dividendes vers πes fia la soci πet πe m fiere.

7.5.3 Avec les principaux dirigeants

Salaires bruts2005 en Euros Jetons de Honoraires Avantages Assurance Total
Mandataires sociaux Fixe Variable pr πesence et frais en nature vie r πemun πeration

Directoire

Olivier MITTERRAND ÏÏÏÏ 240 000 40 000 25 300 4 526 309 826

Guy WELSH ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 192 000 70 000 15 150 4 089 281 239

Patrick BERTIN ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 132 000 72 600 0 2 319 206 919

Conseil de surveillance

Philippe POINDRON ÏÏÏÏÏÏ 11 000 145 261 156 261

Michel NEIMAN ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 000 11 000

Louis-David MITTERRAND 11 000 361 949 372 949

TOTAL ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 564 000 182 600 33 000 547 660 6 408 4 526 1 338 194

Salaires bruts2004 en Euros Jetons de Honoraires Avantages Assurance Total
Mandataires sociaux Fixe Variable pr πesence et frais en nature vie r πemun πeration

Directoire

Olivier MITTERRAND ÏÏÏÏ 234 000 20 000 17 650 2 931 274 581

Guy WELSH ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 180 000 55 500 16 100 4 089 255 689

Patrick BERTIN ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 121 800 52 900 175 2 319 177 194

Conseil de surveillance

Philippe POINDRON ÏÏÏÏÏÏ 9 500 130 081 139 581

Michel NEIMAN ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 500 9 500

Louis-David MITTERRAND 9 500 351 125 360 625

TOTAL ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 535 800 128 400 28 500 515 131 6 408 2 931 1 217 170

7.6 EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE

➢ Contrat d'acquisition

ZAPF GmbH est une soci πet πe r πegie par le droit allemand dont l'activit πe principale est la

fabrication, la construction et la vente de maisons et garages individuels pr πefabriqu πes.

Le 7 avril 2006, LNC SA et un groupe de trois investisseurs Ñnanciers (les - Investisseurs

Financiers /) ont acquis ensemble 100 % du capital social de ZAPF, hormis 3,7 % de parts

d πetenues par la soci πet πe, et 100 % des avances d'associ πes de 12,6 millions d'euros.

Les conditions d'acquisition convenues avec les vendeurs et le pool bancaire de ZAPF πetaient

les suivantes :

Ì Acqu πereurs :

‚ LNC SA : 50 %

‚ Investisseurs Financiers

Ì Date de jouissance : 1er janvier 2006

Ì Apport Ñnancier des acqu πereurs fia ZAPF :

‚ 20 millions d'euros, dont 10 millions d'euros provenant de LNC SA, sont apport πes fia

la soci πet πe pour constituer des fonds propres.

‚ les int πer°ets courus sur les avances d'associ πes sont payables uniquement apr fies le

31 d πecembre 2008

Ì Apport Ñnancier du pool bancaire fia ZAPF :

‚ renonciation fia 20 % des cr πedits en cours, soit 23,19 millions d'euros

184



‚ prorogation du solde pendant trois ans.

Dans le m°eme temps, un pacte d'associ πes a πet πe conclu entre LNC SA et les Investisseurs

Financiers.

➢ Pacte d'associ πes

Les principales stipulations du pacte d'associ πes sont les suivantes :

1) Statuts de ZAPF :

Les nouveaux statuts imposent la r fiegle de l'unanimit πe pour les d πecisions importantes. Un

vote fia l'unanimit πe de tous les associ πes est requis pour les d πecisions strat πegiques,

Ñnanci fieres et d'exploitation majeures telles que la vente d'actifs de la soci πet πe, le rachat de

parts, l'approbation des πetats Ñnanciers, la nomination et la r πevocation des dirigeants

op πerationnels, la souscription de dettes suppl πementaires, l'approbation du plan d'en-

treprise et du budget annuel, l' πemission de parts nouvelles et la nomination des

commissaires aux comptes.

2) Assembl πees des associ πes :

Pour rem πedier fia toute situation de blocage r πesultant du d πefaut d'adoption d'une

r πesolution propos πee en assembl πee, le pacte d'associ πes pr πevoit que l'un des deux groupes

d'associ πes, compos πes de LNC SA, l'investisseur strat πegique, d'une part, des Investisseurs

Financiers, d'autre part, disposent d'une option d'achat lui permettant d'acqu πerir les

parts, avances d'associ πes et autres int πer°ets Ñnanciers de l'autre groupe et de prendre ainsi

le contr°ole de la soci πet πe.

3) Conseil de surveillance :

De nouvelles r fiegles de proc πedure pour le conseil de surveillance sont πetablies. Les deux

groupes d'associ πes sont repr πesent πes parles six membres du Conseil de surveillance,

nomm πes comme suit :

Ì trois par LNC SA, dont un sera le pr πesident du Conseil de surveillance

Ì trois par les Investisseurs Ñnanciers, dont un sera le vice-pr πesident du Conseil de

surveillance.

4) G πerance :

De nouvelles rfiegles de proc πedure pour la g πerance sont πetablies.

La g πerance est compos πe de trois membres :

Ì Un g πerant Ì directeur g πen πeral :

‚ pr πesent πe par LNC SA

‚ en cas de remplacement, le nouveau g πerant Ì directeur g πen πeral sera pr πesent πe par

LNC SA

Ì Un g πerant Ì  directeur Ñnancier :

‚ d πej fia en place

‚ en cas de remplacement, le nouveau g πerant Ì directeur Ñnancier sera pr πesent πe par les

Investisseurs Financiers

Ì Un g πerant Ì  directeur de la restructuration :

‚ choisi par LNC SA et les Investisseurs Financiers

‚ en cas de remplacement, le nouveau g πerant Ì directeur de la restructuration sera

choisi par LNC SA et les Investisseurs Financiers.
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5) Cession des parts, avances d'associ πes et autres droits et investissements :

Les associ πes se sont engag πes, vis- fia-vis de la soci πet πe et ont adopt πe un plan d'aÅaires sur trois

ans.

6) Concurrence Ì ConÖit d'int πer°ets :

LNC SA et ses Ñliales s'engagent fia ne pas exercer en Allemagne une quelconque activit πe

concurrente de celle de ZAPF dans le domaine de la construction et la vente de maisons

individuelles pr πefabriqu πees fia donner la pr πef πerence fia Zapf en cas de concurrence pour

l'acquisition d'un terrain fia b°atir, et fia n'embaucher aucun employ πe de ZAPF.

Si un associ πe ou l'une de ses Ñliales souhaite entrer en relation d'aÅaires avec ZAPF, sa

d πemarche est soumise fia l'approbation πecrite des autres associ πes.

7) Stipulations diverses :

Ì Litiges : tout litige concernant la validit πe, l'ex πecution ou l'interpr πetation du pacte

d'associ πes doit °etre soumis fia une commission d'arbitrage

Ì Commissaire aux comptes : Ernst & Young est nomm πe commissaire aux comptes de la

soci πet πe fia compter du 1er janvier 2006.

Ì ConÑdentialit πe : le contenu du pacte d'associ πes doit rester conÑdentiel.

8) Cons πequences de l'entr πee dans le p πerim fietre de la consolidation :

Ì Compte tenu des modalit πes de contr°ole et de cession pr πecis πees dans le contrat d'acquisi-

tion et le pacte d'associ πes pr πecit πes, il a πet πe d πecid πe de consolider la soci πet πe ZAPF au

31 mars 2006 selon la m πethode d'int πegration proportionnelle.

Ì Apr fies comptabilisation des actifs et passifs repris de ZAPF fia leur juste valeur, l'exc πedent

de la part d'int πer°et de LNC dans la juste valeur nette de ces actifs et passifs, soit 8,1 M4,
a πet πe comptabilis πe en r πesultat conform πement fia la norme IFRS 3.

186



8 LISTE DES NORMES ET INTERPRETATIONS NON APPLIQUEES

Date
d'adoption Date
par l'Union d'adoption

Normes et interpr πetations europ πeenne obligatoire

IFRS 6: Prospection et πevaluation des ressources min πerales ÏÏ 08/11/2005 01/01/2006

Amendements fia IAS 19 Avantages au personnel : option pour

la comptabilisation des πecarts actuariels directement en

capitaux propresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 08/11/2005 01/01/2006

Amendements fia IAS 39 : Couverture de Öux de tr πesorerie au

titre de transactions futures intragroupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21/12/2005 01/01/2006

Amendements fia IAS 39 : ModiÑcation de l'option juste

valeur ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15/11/2005 01/01/2006

Amendements fia IFRS 1 et IFRS 6 : Pr πecisions quant fia

l'exon πeration d'informations comparatives pour les

entreprises qui appliqueront IFRS 6 par anticipation ÏÏÏÏÏÏ 11/01/2006 01/01/2006

IFRS 7 Instruments Ñnanciers : informations fia fournir sur les

risques auxquels l'entit πe est expos πee au travers des

instruments Ñnanciers et sur le management de ces risques.

Remplace IAS 30 et modiÑe IAS 32 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11/01/2006 01/01/2007

Amendements fia IAS 1 : Informations fia fournir permettant

aux utilisateurs des πetats Ñnanciers d' πevaluer les objectifs,

politiques et process mis en ˙uvre par l'entit πe dans la

gestion du capitalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11/01/2006 01/01/2007

Amendements fia IAS 39 et IFRS 4 Contrats de garantie

Ñnanci fiere : comptabilisation des dettes r πesultant de tels

contrats au passif du bilan ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11/01/2006 01/01/2006

IAS 21 : Extension de la notion d'investissement net fia

l' πetranger aux op πerations libell πees dans une devise diÅ πerente

de la monnaie de fonctionnement ou de pr πesentation de la

m fiere ou de la Ñlle ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 08/11/2005 01/01/2006

IFRIC 4 : D πeterminer si un accord contient un contrat de

location ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 08/11/2005 01/01/2006

IFRIC 5 : Exclusion du champs d'IAS 39 des int πer°ets

πemanant des fonds de gestion d πedi πes au remboursement des

co°uts de d πemant fielement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 08/11/2005 01/01/2006

IFRIC 6 : Fait g πen πerateur de la provision pour recyclage des

πequipements πelectriques et πelectroniques ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11/01/2006 01/01/2006

IFRIC 7 : Modalit πes pratiques de retraitement des πetats

Ñnanciers selon IAS 29 ( πeconomies hyper inÖationnistes)ÏÏ 08/05/2006 01/01/2007

187



9 PERIMETRE DE CONSOLIDATION au 31 d πecembre 2005

Contr°ole Int πer°ets M πethode
N� NOM SOCIETE SIEGE N� SIREN Groupe Groupe Conso

Soci πet πes France

Holdings

LNCS LNCSA ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 722032778 100.00 % 100.00 % IG

C πedex 15

LNCI LNC INVESTISSEMENT Av du Maine 75755 Paris 325356079 99.06 % 99.06 % IG

C πedex 15

1ERLNC PREMIER LNC EX

PATRIMOINEÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 338622772 100.00 % 100.00 % IG

C πedex 15

SCI France

902781 COURBEVOIE PREMIER Av du Maine 75755 Paris 440291532 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902783 ROSNY CENTRE ÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 438712317 55.00 % 54.48 % IP

C πedex 15

902785 TRAPPES REPUBLIQUE Av du Maine 75755 Paris 440855955 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902796 LES BALCONS DE

BOBIGNY ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 440941227 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902799 CERGY PLACE DU

NAUTILUS ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 443422407 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902803 LES LILAS CENTRE ÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 443424205 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902805 MONTROUGE

REPUBLIQUE

LIBERATION ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 443784632 50.00 % 49.53 % IP

C πedex 15

902815 ELANCOURT LA VILLE

SOREL ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 443089578 60.00 % 59.44 % IG

C πedex 15

902816 NOISY COSSONEAUÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 444681217 75.00 % 79.79 % IG

C πedex 15

902819 SARTROUVILLE

MERMOZÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 444155097 50.00 % 49.53 % IP

C πedex 15

902821 ASNIIERES SCHEURER Av du Maine 75755 Paris 444142574 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902822 L'ISLE ADAM PREMIER Av du Maine 75755 Paris 444590582 75.00 % 79.79 % IG

C πedex 15

902831 RUE DE LA MAREÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 447966599 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902868 HOTEL DIEU ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 479330706 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902890 ROMAINVILLE

REPUBLIQUEÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 451231088 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902896 CERGY CINEMAS ÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 450091616 50.00 % 49.53 % IP

C πedex 15

902898 MANTES MARECHAL

JUIN ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 451428767 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902909 MONTEVRAIN VAL

D'EUROPEÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 451021232 75.00 % 74.30 % IG

C πedex 15

902914 SAINT DENIS

URSULINE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 451013825 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902918 NOISY CENTRE ÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 481741346 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902921 DRAVEILÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 478010937 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902923 EVRY CENTRE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 452722135 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902945 MASSY SOGAM ÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 480446251 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902946 ALFORTVILLE VERT DE

MAISONÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 452520661 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15
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Contr°ole Int πer°ets M πethode
N� NOM SOCIETE SIEGE N� SIREN Groupe Groupe Conso

902960 ANTONY PYRENEES ÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 478091507 50.00 % 49.53 % IP

C πedex 15

902965 MASSY GARES

VILMORIN ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 478349145 100.00 % 59.44 % IG

C πedex 15

902968 PLESSIS ROBINSON ÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 479132888 100.00 % 79.25 % IG

C πedex 15

902978 NOISIEL FERME DU

BUISSON ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 480178409 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902981 CHARENTONÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 449674653 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902982 LIVRY GARGANÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 480502699 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902983 MAGNY COURTALINÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 480566694 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902993 CHESSY IIIÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 483336616 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

907465 NOISY BUREAU 4 LE

COPERNIC ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 391805629 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

907658 CHELLES

AMENAGEMENT ÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 422044909 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

908772 VILLEFRANCHEÏÏÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 443285614 100.00 % 99.06 % IG

Lyon

908809 LYON SAINTE FOYÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 443508973 100.00 % 99.06 % IG

Lyon

908823 LYON RANCYÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 445358443 100.00 % 99.06 % IG

Lyon

908825 LYON PELLETIER ÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 448892992 100.00 % 99.06 % IG

Lyon

908845 LYON SAINT CYRÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 448238451 100.00 % 99.06 % IG

Lyon

908885 LYON VERON ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 449308378 100.00 % 99.06 % IG

Lyon

908889 LYON CHEVRIER ÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 450785878 75.00 % 74.30 % IG

Lyon

908897 LYON SAINT PRIESTÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 448553990 100.00 % 99.06 % IG

Lyon

908922 LYON MIONS ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 452985534 100.00 % 99.06 % IG

Lyon

908963 VILLEFRANCHE

GAMBETTA ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 478979545 60.00 % 59.44 % IG

Lyon

909754 MARSEILLE ETOILES ÏÏ Rue P. Berthier 13855 Aix- 432607240 100.00 % 99.06 % IG

en-Provence

909773 MARSEILLE BRETEUIL Rue P. Berthier 13855 Aix- 435180898 60.00 % 59.44 % IG

en-Provence

909800 ANTIBES THIERS

MIRABEAUÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 Rue Soutrane 06560 441399078 60.00 % 59.44 % IG

Valbonne

909817 MARSEILLE LES

AYGALADES ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette- 443630124 100.00 % 99.06 % IG

13002 Marseille

909818 MARSEILLE CLERISSY 10, Place de la Joliette- 447577693 60.00 % 59.44 % IG

13002 Marseille

909820 CANNES REPUBLIQUE 5 Rue Soutrane 06560 443661202 60.00 % 59.44 % IG

Valbonne

909824 MARSEILLE LA ROSE ÏÏ 10, Place de la Joliette- 445043318 75.00 % 79.79 % IG

13002 Marseille

909827 MARSEILLE LA POINTE

ROUGEÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette- 447695453 100.00 % 99.06 % IG

13002 Marseille

909828 VILLENEUVE LOUBET

LES ESSARTS ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 Rue Soutrane 06560 441399896 100.00 % 99.06 % IG

Valbonne

909829 MARSEILLE SAINT

BARNABE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette- 447685793 60.00 % 59.44 % IG

13002 Marseille

909877 CORNICHE FLEURIE ÏÏÏ 5 Rue Soutrane 06560 484653316 100.00 % 99.06 % IG

Valbonne
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Contr°ole Int πer°ets M πethode
N� NOM SOCIETE SIEGE N� SIREN Groupe Groupe Conso

909891 JUAN LES PINS

POINCARE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 Rue Soutrane 06560 442407565 100.00 % 99.06 % IG

Valbonne

909893 MARSEILLE CANTINI ÏÏ 10, Place de la Joliette- 449727783 100.00 % 99.06 % IG

13002 Marseille

909903 MARSEILLE BELLE DE

MAI ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette- 451119887 100.00 % 99.06 % IG

13002 Marseille

909905 NICE CAPATTI ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette- 452086895 75.00 % 74.30 % IG

13002 Marseille

909913 MARSEILLE

MAZARGUESÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette- 452093610 75.00 % 74.30 % IG

13002 Marseille

909972 MARSEILLE ROGER

BRUN ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette- 479213647 80.00 % 79.25 % IG

13002 Marseille

909976 OREE DE MANOSQUEÏÏ 10, Place de la Joliette- 479959660 60.00 % 59.44 % IG

13002 Marseille

909979 CH ∑ATEAU GOMBERTÏÏÏ 10, Place de la Joliette- 479662974 60.00 % 59.44 % IG

13002 Marseille

909984 COMEPAR SNDB

MANDELIEU ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 Rue Soutrane 06560 398512202 50.00 % 49.53 % IG

Valbonne

Autres soci πet πes France

ESPSTCH ESPACE SAINT

CHRISTOPHEÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 351865050 78.50 % 78.49 % IG

C πedex 15

APEX APEXÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 328835889 100.00 % 100.00 % IG

C πedex 15

1EREXBRF PREMIER SARL EX BRF 16 rue Jacques Callot 75006 562048256 99.98 % 99.98 % IG

Paris

Soci πet πes etrangfieres

1ERDEUT PREMIER

DEUTSCHLAND ÏÏÏÏÏÏÏÏ Alte Jakobstrafie 76 10179 100.00 % 100.00 % IG

Berlin

1ERINDO PREMIER INDONESIAÏÏ Mid Plaza I, Jakarta 10220 99.00 % 99.00 % IP

Indon πesie

1ERPORT PREMIER Portugal ÏÏÏÏÏÏÏ Av. de la R πepublica, 99.99 % 99.99 % IG

9-9 1020185 Lisbonne

1ERESP PREMIER ESPANA ÏÏÏÏÏ C/Balmes 150, 1e-2e 08006 99.90 % 99.90 % IG

Barcelona

Ì PREMIER PARETS ÏÏÏÏ 100.00 % 100.00 % IG

Ì PREMIER SEINSA

ALCALA ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 50.00 % 50.00 % IP

Ì PREMIER PROCAM

CARABANCHEL ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 50.00 % 50.00 % IP

CONCEPT BAU CONCEPT BAU

MUNICH ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Isartorplatz 80331 Munich 100.00 % 99.05 % IG

Ì WBE GmbHÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33.33 % 33.33 %

Ì WBE KGÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33.33 % 33.33 %

Les dates d'arr °et πes des comptes des soci πet πes consolid πees correspondent fia l'ann πee civile

IG : Int πegration globale ; IP : Int πegration proportionnelle

10 EFFETS DE LA 1fiere APPLICATION DES IFRS

10.1 Principes retenus pour la pr πeparation des premiers πetats Ñnanciers du Groupe LNC en

IFRS

En application du r fieglement europ πeen 1606/2002 du 19 juillet 2002, les comptes consolid πes

au 31 d πecembre 2005 du Groupe LNC sont πetablis conform πement aux normes internation-

ales IAS/IFRS (International Accounting Standards/International Financial Reporting

Standards) telles qu'approuv πees par l'Union Europ πeenne fia la date de cl°oture des πetats

Ñnanciers.

Les premiers comptes annuels complets publi πes par le Groupe LNC selon ce nouveau

r πef πerentiel comptable sont ceux de l'exercice 2005, pr πesent πes avec un exercice comparatif au

titre de l'exercice 2004 πetabli selon le m°eme r πef πerentiel, fia l'exception des normes IAS 32 et
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IAS 39 relatives aux instruments Ñnanciers que le Groupe LNC a choisi d'appliquer fia

compter du 1er janvier 2005.

Cette note pr πesente les principaux principes et les options retenus pour l' πetablissement du

bilan d'ouverture conforme aux IFRS au 1er janvier 2004, les divergences avec les principes

comptables fran•cais ant πerieurement appliqu πes par le Groupe LNC ainsi que les rapproche-

ments chiÅr πes suivants entre les comptes πetablis en normes fran•caises et les comptes

conformes aux normes IFRS :

Ì Le rapprochement entre les capitaux propres en normes fran•caises et les capitaux propres

en normes IFRS, hors application des normes IAS 32 et IAS 39, au 1er janvier 2004 et au

31 d πecembre 2004,

Ì Le rapprochement entre les capitaux propres en normes fran•caises et les capitaux propres

en normes IFRS, hors application des normes IAS 32 et IAS 39, au 1er janvier 2005 et au

31 d πecembre 2005,

Ì les rapprochements au 1er janvier et au 31 d πecembre 2004 entre le bilan πetabli selon les

normes fran•caises et le bilan πetabli conform πement aux normes IFRS hors application des

normes IAS 32 et IAS 39,

Ì Le rapprochement entre le compte de r πesultat de l'exercice 2004 en normes fran•caises et

le compte de r πesultat πetabli en normes IFRS, hors application des normes IAS 32 et

IAS 39,

Ì Le rapprochement au 31 d πecembre 2005 entre le bilan πetabli selon les normes fran•caises

et le bilan πetabli conform πement aux normes IFRS int πegrant la premi fiere application des

normes IAS 32 et IAS 39,

Ì Le rapprochement entre le compte de r πesultat de l'exercice 2005 en normes fran•caises et

le compte de r πesultat πetabli en normes IFRS, int πegrant la premi fiere application des

normes IAS 32 et IAS 39,

Ì Le rapprochement au 1er janvier 2005 entre le bilan πetabli en normes IFRS hors

application des normes IAS 32 et IAS 39 et le bilan πetabli en normes IFRS int πegrant la

premi fiere application des normes IAS 32 et IAS 39,

10.2 Options de premifiere application

La norme IFRS 1 relative fia la premi fiere adoption des normes IFRS pr πevoit une application

r πetrospective des normes.

Ainsi, les premiers πetats Ñnanciers IFRS sont pr πepar πes en appliquant r πetrospectivement les

principes comptables conformes fia chaque norme et interpr πetation en vigueur fia la date de

cl°oture du premier exercice d'application des normes IFRS, soit l'exercice 2005 pour le

Groupe LNC et avec des donn πees comparatives pour l'exercice 2004. Les incidences

chiÅr πees des changements de principes sont comptabilis πees en capitaux propres, dans les

r πeserves consolid πees, fia la date de transition.

La norme IFRS 1 permet toutefois des exceptions fia ce principe g πen πeral :

➢ Regroupements d'entreprises :

Le Groupe LNC a choisi de retenir l'option oÅerte par la norme IFRS 1 qui consiste fia ne pas

retraiter conform πement fia la norme IFRS 3, les acquisitions ant πerieures au 1er janvier 2004.

Cette exception permet de maintenir le traitement comptable ant πerieur (m πethode de

l'acquisition ou mise en commun d'int πer°et)

En revanche, l'utilisation de cette exception ne permet pas de maintenir dans le bilan

d'ouverture des actifs et passifs ne r πepondant pas aux d πeÑnitions des IFRS. Les actifs et

passifs non conformes ont donc πet πe πelimin πes par contrepartie des capitaux propres.
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➢ Evaluation des immobilisations corporelles et incorporelles :

Le Groupe LNC a d πecid πe de ne pas utiliser l'option oÅerte par la norme IFRS 1 selon

laquelle tout ou partie des immobilisations corporelles et incorporelles peuvent °etre

comptabilis πees fia leur juste valeur dans le bilan d'ouverture au 1er janvier 2004.

➢ Instruments Financiers :

Le Groupe LNC a choisi d'appliquer les normes IAS 32 et IAS 39 fia partir du 1er janvier

2005, sans donn πees comparatives pour l'exercice 2004. Toutefois, il convient de noter que

l'impact de l'application de ces normes conduit fia des retraitements et reclassements d πecrits

au chapitre 10.3.10

➢ Actifs et passifs des Ñliales et participations :

Toutes les Ñliales consolid πees ont adopt πe pour la premi fiere fois le r πef πerentiel IFRS fia la m°eme

date que le Groupe LNC, soit au 1er janvier 2004.

➢ Classement des placements de Tr πesorerie :

Les placements de la tr πesorerie, ne r πepondant pas fia la d πeÑnition d' πequivalents de tr πesorerie au

sens de l'IAS 7, ont πet πe reclass πes en actifs Ñnanciers courants.

➢ Contrats de location :

Le Groupe LNC a fait le choix de ne pas appliquer IFRIC 4 par anticipation. Par ailleurs, le

Groupe LNC n'a, pour les exercices concern πes, aucun retraitement fia eÅectuer au titre de

l'application de la norme IAS 17 relative aux contrats de location.

➢ Actifs destin πes fia °etre c πed πes (IFRS 5) :

Le groupe LNC n'a, pour les exercices concern πes, aucun actif destin πe fia °etre c πed πe

conform πement fia la d πeÑnition de la norme IFRS 5.

➢ Ecarts de conversion :

A l'exception de Premier Indon πesie, les soci πet πes consolid πees du Groupe LNC ont l'euro

comme monnaie fonctionnelle.

➢ Contrats d'assurance, frais de d πemantfielement et prise en compte des b πen πeÑces sur

instruments Ñnanciers (- Day one proÑt /) :

Le Groupe LNC n'est pas concern πe.

10.3 Autres remarques sur l'application des normes IFRS

➢ Engagements sociaux :

Quant au retraitement r πetrospectif des actifs et passifs selon les normes IFRS, le Groupe

LNC a retenu l'option suivante : les πecarts actuariels sur les engagements sociaux non

reconnus post πerieurement au 1er janvier 2004 sont comptabilis πes en contrepartie des r πesultats.

La Soci πet πe a choisi de ne pas appliquer l'amendement IAS 19 publi πe en 2004 (option de

comptabiliser les πecarts actuariels par capitaux propres).

➢ Stock-options :

Le Groupe LNC oÅre fia ses salari πes des plans de souscription et d'achat d'actions

conform πement fia la norme IFRS 2. La juste valeur des services re•cus en contrepartie de

l'octroi d'options est comptabilis πee en charge et le montant total qui est reconnu sur la

p πeriode d'acquisition des droits est d πetermin πe par r πef πerence fia la juste valeur des options
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octroy πees en excluant les conditions d'attribution non li πees aux conditions de march πe. Ces

conditions sont prises en compte dans la d πetermination du nombre d'options probables qui

seront acquises par les b πen πeÑciaires. A chaque date de cl°oture, le Groupe LNC revoit ses

estimations du nombre attendu d'options qui seront acquises. L'impact est alors

comptabilis πe, le cas πech πeant, au compte de r πesultat par contrepartie des capitaux propres sur

la p πeriode restante d'acquisition des droits. Le Groupe LNC a ainsi choisi l'application de la

norme IFRS 2 par anticipation au 1er janvier 2004.

En application des dispositions de la norme IFRS 1, la Soci πet πe a choisi de ne pas retraiter les

plans ant πerieurs au 7 novembre 2002.
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10.4.8 Commentaires sur les principaux reclassements

‚ Principaux reclassements sur le bilan

Dans les comptes πetablis selon le r πef πerentiel IFRS, les actifs et passifs sont pr πesent πes dans

deux cat πegories, - courants / et - non courants /. Les actifs et passifs courants sont ceux qui

rel fievent du cycle d'exploitation, ind πependamment de leur πech πeance, ainsi que ceux dont

l' πech πeance est inf πerieure fia un an fia la date d'entr πee au bilan. Tous les autres actifs et passifs

sont des πel πements non courants. Cette nouvelle classiÑcation a conduit aux reclassements

suivants :

➢ Contrats de construction et op πerations VEFA :

Les actifs et passifs courants relatifs aux contrats de construction et VEFA sont pr πesent πes en

normes IFRS soit fia l'actif du bilan dans le poste - Clients et comptes rattach πes /, soit au
passif du bilan dans le poste - Autres passifs courants /. Ainsi, les produits constat πes

d'avance, repr πesentant 133 M4 au 31 d πecembre 2004 (135 M4 en 2005), ont πet πe reclass πes
pour 111 M4 en d πeduction des cr πeances clients (122 M4 en 2005) et pour 22 M4 (13 M4 en
2005) en dotation au poste - Autres passifs courants /.

➢ Tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerie :

Les placements de la tr πesorerie, ne r πepondant pas fia la d πeÑnition d' πequivalents de tr πesorerie au

sens de l'IAS 7, ont πet πe reclass πes dans le poste - actif Ñnancier courant /. Les montants de ces

reclassements sont de :

Ì 13,1 M4 au 31 d πecembre 2005

Ì 6,3 M4 au 31 d πecembre 2004

Ì 6,8 M4 au 1er janvier 2004

➢ Imp°ots :

Ì Les cr πeances d'imp°ots, auparavant pr πesent πees en - Autres cr πeances et comptes de

r πegularisation /, ont πet πe reclass πees dans le poste - Actifs d'imp°ots courants/ (pour 0,4 M4
au 31 d πecembre 2004 et pour 0,1 M4 au 31 d πecembre 2005).

Ì Les dettes d'imp°ot auparavant pr πesent πees en - Autres dettes / sont port πees sur la ligne

- Dettes d'imp°ot / (pour 4,4 M4 au 31 d πecembre 2004 et pour 8 M4 au 31 d πecembre

2005).

Ì Les imp°ots diÅ πer πes (pr πec πedemment class πes en - Autres cr πeances / ou - Autres dettes /),
sont d πesormais isol πes sur une ligne sp πeciÑque fia l'actif et au passif dans les rubriques du

- Non courant /. Cette modiÑcation de pr πesentation a πet πe prise en compte au bilan

d'ouverture du 1er janvier 2004 et repr πesente 4,2 M4 d'imp°ots diÅ πer πes d'actifs net.

➢ Provisions :

Les provisions pour engagements sociaux ont πet πe reclass πees en - Provisions non courantes /.
Elles repr πesentent 2,3 M4 au 31 d πecembre 2004 et 2,7 M4 au 31 d πecembre 2005.

➢ Autres Cr πeances et dettes :

Ì Les cr πeances sociales et les cr πeances sur les soci πet πes non consolid πees auparavant class πes

en compte - Autres cr πeances et comptes de r πegularisation / ont πet πe respectivement

reclass πees en - Autres actifs courants / pour 16,6 M4 au 31 d πecembre 2004 (16 M4 en
2005) et - Autres actifs Ñnanciers courants / pour 2,8 M4 au 31 d πecembre 2004 (4,9 M4
en 2005).
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Ì Les dettes sociales et les dettes sur les soci πet πes non consolid πees auparavant class πes en

compte - Autres dettes / pour 57,5 M4 au 31 d πecembre 2004 (41,6 M4 en 2005) ont πet πe
reclass πees respectivement en - Autres passifs courants / et - Autres passifs Ñnanciers

courants / pour 13,8 M4 au 31 d πecembre 2004 (20,7 M4 en 2005).

Ì La part fia moins d'un an des dettes Ñnanci fieres est pr πesent πee en - Dettes Ñnanci fieres

courantes /. Elle repr πesente 42,1 M4 au 31 d πecembre 2004 et 24,8 M4 au 31 d πecembre

2005.

‚ Principaux reclassements sur le compte de r πesultat

➢ Dotations et reprises de provisions pour risques et charges :

Les dotations et reprises de provisions pour risques et charges auparavant sur la ligne

- Dotations aux amortissements et provisions nettes de reprises / ont πet πe reclass πees dans les
comptes de charges en fonction de leur nature.

➢ Charges :

Ì Les charges de personnel class πees en - Autres charges d'exploitation / en normes

fran•caises ont πet πe reclass πees dans le r πef πerentiel IFRS en - Charges de personnel / pour

20 M4 en 2004 (20,6 M4 en 2005).

Ì Les imp°ots et taxes class πees en - Autres charges d'exploitation / en normes fran•caises ont

πet πe reclass πes dans le r πef πerentiel IFRS en - Imp°ots, taxes et versements assimil πes / pour

2 M4 en 2004. Au 31 d πecembre 2005, le reclassement du poste - Autres charges

d'exploitation / au poste - Imp°ots, taxes et versements assimil πes / s' πel fieve fia 1,4 M4. Cette

charge est compens πee par le reclassement de produits exceptionnels fia hauteur de 0,6 M4,
d'o fiu un montant net de reclassement de 0,8 M4.

➢ Produits Ñnanciers li πes fia l'activit πe et - Autres produits d'exploitation / :

Les produits Ñnanciers li πes fia l'activit πe, class πes dans le r πesultat Ñnancier dans le r πef πerentiel

fran•cais et les - Autres produits d'exploitation / sont pr πesent πes dans les - Autres produits li πes

fia l'activit πe / dans le r πef πerentiel IFRS.

➢ Charges Ñnancifieres li πees fia l'activit πe

Les charges Ñnanci fieres li πees fia l'activit πe, class πes dans le r πesultat Ñnancier dans le r πef πerentiel

fran•cais sont pr πesent πees dans les - Charges externes et autres charges / dans le r πef πerentiel
IFRS. Ces charges ne sont pas signiÑcatives au 31 d πecembre 2004. Toutefois, au 31 d πecem-

bre 2005, elles contribuent fia hauteur de 1 M4 au poste de - Charges externes et autres

charges /.

➢ R πesultat exceptionnel

Dans le r πef πerentiel IFRS, le Groupe LNC reclasse en Exc πedent brut op πerationnel et/ou en

- Autres produits li πes fia l'activit πe / les produits et charges ant πerieurement pr πesent πes en

r πesultat exceptionnel.

Au 31 d πecembre 2004, le montant du r πesultat exceptionnel ne pr πesente pas un caract fiere

signiÑcatif.

Au 31 d πecembre 2005, les produits exceptionnels contribuent fia hauteur de 1,6 M4 au poste

- autres produits li πes fia l'activit πe / et de 0,6 M4 au poste - Imp°ots, taxes et versements

assimil πes /. Les charges exceptionnelles ont πet πe reclass πees en - charges externes et autres

charges / pour 0,6 M4 et en charges de personnel pour 0,1 M4.
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10.4.9 Commentaires sur les principaux retraitements

➢ Regroupement d'entreprises :

Ì En normes fran•caises, les πecarts d'acquisition positifs sont amortis de mani fiere lin πeaire sur

une dur πee qui reÖ fiete aussi raisonnablement que possible les hypoth fieses retenues et les

objectifs Ñx πes lors de l'acquisition. Conform πement fia la norme IFRS 3, les πecarts

d'acquisition ne sont plus amortis fia partir du 1er janvier 2004, mais font l'objet d'un test

de d πepr πeciation au minimum une fois par an pour d πetecter d' πeventuelles pertes de valeur.

L'amortissement constat πe en normes fran•caises sur l'exercice 2004 a donc πet πe extourn πe

pour un montant de 22 K4 dans le r πef πerentiel IFRS. Au 31 d πecembre 2005, le

retraitement de l'amortissement constat πe suite fia l'acquisition de Comepar a entra° n πe un

impact positif de 0,4 M4 sur le r πesultat net part du Groupe et sur les capitaux propres part

du Groupe au 31 d πecembre 2005.

Ì Dans les comptes en normes fran•caises, les πecarts d'acquisition n πegatifs πetaient inscrits au

passif et repris en r πesultat selon un plan qui reÖ πetait les objectifs et perspectives tels que

d πeÑnis au moment de l'acquisition. En application de la norme IFRS 3, les πecarts

d'acquisitions n πegatifs comptabilis πes dans le bilan en normes fran•caises au 31 d πecembre

2003 sont πelimin πes en contrepartie des capitaux propres pour un montant de 5,4 millions

d'euros au 1er janvier 2004. L'impact n πegatif sur le r πesultat 2004 s' πel fieve ainsi fia

0,8 millions d'euros et correspond fia l'annulation de la reprise de l' πecart d'acquisition

n πegatif constat πee en r πesultat dans les normes fran•caises. En 2005, l'impact n πegatif sur le

r πesultat s' πel fieve fia 3,7 millions d'euros.

➢ Cas des Co-entreprises :

Concernant le cas sp πeciÑque de l'Indon πesie, le traitement des joint-venture g πerant les

contrats πetaient, en normes fran•caises, assimil πe fia celui des soci πet πes en participation : ces

soci πet πes πetaient int πegr πees globalement en normes fran•caises et la soci πet πe proc πedait au

retraitement de la quote-part des minoritaires. L'application de la norme IAS 31 conduit fia

int πegrer ces co-entreprises proportionnellement fia compter du 1er janvier 2004. Ce change-

ment de mode de consolidation entra° ne une diminution du total du bilan au 1er janvier 2004

de 3 M4, de 0,9 M4 au 31 d πecembre 2004 et de 1,9 M4 au 31 d πecembre 2005.

➢ Imp°ots diÅ πer πes :

Conform πement fia la norme IAS 12, des imp°ots diÅ πer πes d'actifs nets ont πet πe constat πes pour un

montant net de 3,5 M4 fia l'actif du bilan au 1er janvier 2004, portant le stock d'ouverture

d'imp°ot diÅ πer πe net fia 4,2 M4. Au 31 d πecembre 2004, des imp°ots diÅ πer πes d'actifs nets ont πet πe

constat πes pour un montant net de 1,3 M4, portant le stock d'imp°ot diÅ πer πe d'actifs nets au

bilan du 31 d πecembre 2004 fia 5,5 M4. Au 31 d πecembre 2005, des imp°ots diÅ πer πes actifs nets

ont πet πe constat πes pour un montant net de 1,5 M4, portant le stock d'imp°ot diÅ πer πe net actif au

bilan du 31 d πecembre 2005 fia 7 M4.

➢ Engagements sociaux :

Conform πement aux options retenues par le groupe LNC, les πecarts actuariels ne font pas

l'objet d' πetalement et sont comptabilis πes directement au compte de r πesultat. Ces charges

entra° nent une diminution du r πesultat consolid πe de 0,2 M4 en 2004 et 2005.
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10.4.10 Impact de l'application des normes IAS 32 et IAS 39 au 1er janvier 2005

Tableau de rapprochement du bilan consolid πe au 1er janvier 2005 avec application des

normes IAS 32/39

Bilan normes Bilan normes
IFRS Reclassements IFRS

31 d πecembre Instruments Ñnanciers 1er janvier
ACTIF Pr πesentation IFRS 2004 IAS 32/39 2005

Ecarts d'acquisition nets ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 846 1 846

Immobilisations incorporelles nettesÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 22

Immobilisations corporelles nettes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 170 2 170

Immeubles de placement nets ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Participations mises en πequivalence ÏÏÏÏÏÏÏÏ

Titres disponibles fia la vente non courantsÏÏÏ

Autres actifs Ñnanciers non courants ÏÏÏÏÏÏÏ 2 819 ¿926 1 893

Imp°ots diÅ πer πes actifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 510 5 510

TOTAL ACTIFS NON COURANTSÏÏÏÏÏÏ 12 366 ¿926 11 441

Stocks et encours ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 215 580 215 580

Clients et comptes rattach πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 383 15 383

Cr πeances d'imp°ots ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 367 367

Autres actifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 595 16 595

Titres disponibles fia la vente courants ÏÏÏÏÏÏ 657 657

Actifs Ñnanciers courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 110 269 9 379

Tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏ 54 598 54 598

TOTAL ACTIFS COURANTS ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 311 634 926 312 560

TOTAL DE L'ACTIF ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 324 000 ¿0 324 000

Bilan normes Bilan normes
IFRS Retraitements IFRS

31 d πecembre Instruments Ñnanciers 1er janvier
PASSIF Pr πesentation IFRS 2004 IAS 32/39 2005

Capital apport πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 817 7 817

Primes li πees au capitalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

R πeserves et r πesultats accumul πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 52 491 52 491

R πesultat net part du groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 965 22 965

Capitaux propres part Ì du groupe ÏÏÏÏÏÏÏ 83 272 83 272

Int πer°ets minoritairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 062 ¿3 308 1 755

CAPITAUX PROPRES ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 88 334 ¿3 308 85 026

Dettes Ñnanci fieres non courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 52 084 3 308 55 392

Provisions non courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 253 2 253

Imp°ots diÅ πer πes passifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 231 231

Dettes diverses non courantesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Autres passifs Ñnanciers non courants ÏÏÏÏÏÏ

TOTAL PASSIFS NON COURANTS ÏÏÏÏ 22 968 3 308 26 276

Dettes Ñnanci fieres courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 42 141 42 141

Provisions courantesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 329 14 329

Fournisseurs et autres cr πediteurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 46 617 46 617

Dettes d'imp°otsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 374 4 374

Autres passifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 59 819 59 819

Autres passifs Ñnanciers courantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 815 13 815

TOTAL PASSIFS COURANTS ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 212 696 212 696

TOTAL DU PASSIF ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 324 000 324 000
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‚ Commentaires sur les principaux reclassements et retraitements

➢ Titres disponibles fia la vente :

Ì Conform πement aux normes IAS 32 et IAS 39, les titres de participations des soci πet πes non

consolid πees class πes auparavant en - Autres actifs Ñnanciers non courants/ pour 0,7 M4
ont πet πe class πes en - Titres disponibles fia la vente courants / au 1er janvier 2005. De m°eme,

les cr πeances rattach πees fia ces titres de participation class πees auparavant en - autres actifs

Ñnanciers non courants/ pour 0,3 M4 ont πet πe class πes en - actifs Ñnanciers courants /.

Ì Conform πement fia la norme IAS 39, les titres disponibles fia la vente sont comptabilis πes fia

leur juste valeur. Le retraitement consiste fia enregistrer dans les capitaux propres la

diÅ πerence entre la valeur de march πe et la valeur des titres dans les comptes en normes

fran•caises, nette des imp°ots diÅ πer πes le cas πech πeant. Le montant stock πe en capitaux

propres est port πe en r πesultat au moment de la cession ou de la d πepr πeciation des titres. Au

1er janvier 2005, l' πecart entre le co°ut historique et la juste valeur des titres ne pr πesente pas

un caract fiere signiÑcatif.

➢ Titres fia la juste valeur par le r πesultat :

Dans le r πef πerentiel IFRS, sont class πes en - Autres actifs Ñnanciers courants / les OPCVM de

march πe qui ne r πepondent pas fia la d πeÑnition d' πequivalents de tr πesorerie. Ils sont πevalu πes fia la

valeur de march πe fia la date de cl°oture et les variations de juste valeur sont comptabilis πees en

r πesultat. Aucun retraitement n'a πet πe eÅectu πe, ces actifs πetant d πej fia πevalu πes fia la juste valeur en

normes fran•caises.

➢ Apports en compte courant d'associ πes minoritaires :

Les apports de fonds r πealis πes par les associ πes minoritaires et non capitalis πes conform πement au

Code de la Construction et de l'Habitation, reconnus en - Int πer°ets minoritaires / selon les
principes fran•cais, ont πet πe reclass πes en - Dettes Ñnanci fieres non courantes / conform πement fia

la norme IAS 32.

10.4.11 Remarques sur le tableau des Öux de tr πesorerie de l'exercice 2004 et 2005 en normes
IAS/IFRS

Le tableau de Öux de tr πesorerie au format IAS/IFRS a tenu compte des reclassements et des

retraitements pr πecit πes. Les principales diÅ πerences concernent principalement la pr πesentation

des πel πements suivants :

Ì Elimination des πecarts d'acquisition,

Ì Le BFR a tenu compte du changement de mode de consolidation de la Ñliale en

Indon πesie,

Ì Les Öux d'imp°ots d πecaiss πes ont πet πe distingu πes sur une ligne sp πeciÑque conform πement fia la

norme IAS 7,

Ì Les imp°ots diÅ πer πes sont exclus du calcul du BFR en normes IFRS,

Ì Les placements de la tr πesorerie, ne r πepondant pas fia la d πeÑnition d' πequivalents de

tr πesorerie au sens de la norme IAS 7, ont πet πe sortis de la ligne tr πesorerie nette fia

l'ouverture et fia la cl°oture.

Ì Les retraitements relatifs aux apports promoteurs ont πet πe eÅectu πes avec eÅet au

1er janvier 2005.
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20.1.2 Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolid πes au 31 d πecembre 2005

πetablis en normes IFRS
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20.1.3 Comptes consolid πes au 31 d πecembre 2004 πetablis en normes comptables fran•caises

En milliers d'Euros Notes 2004 2003

ACTIF

Actif immobilis πe

Ecart d'acquisition ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 1 813 11

Immobilisations incorporelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 21 39

Immobilisations corporellesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 2 170 2 088

Immobilisations Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 2 819 2 417

Titres en πequivalence ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2

Total de l'actif immobilis πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 824 4 554

Actif circulant

Stocks & encours ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 216 501 183 035

Clients & comptes rattach πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 127 208 76 738

Autres cr πeances et comptes de r πegularisation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 19 536 16 962

Liquidit πes

Ì Actions propres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 159 576

Ì Valeurs mobili fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 40 004 32 100

Ì Disponibilit πesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 178 14 465

Sous total liquidit πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 61 340 47 141

Total de l'actif circulantÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 424 585 323 877

TOTAL DE L'ACTIFÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 431 408 328 430

En milliers d'Euros Notes 2004 2003

PASSIF

Capitaux Propres

Capitaux propres du groupe

CapitalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 817 10 341

R πeserves ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 613 24 202

Auto-contr°ole ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (267) (1 383)

R πeserves consolid πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 37 681 13 768

R πesultat netÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 22 224 14 475

Sous-total capitaux propres du groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 74 069 61 403

Capitaux propres minoritaires

Fonds propres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 968 6 882

R πesultat ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 3 097 1 767

Sous-total capitaux propres minoritaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 065 8 649

Total capitaux propres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 79 134 70 052

Provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 16 083 16 543

Ecart d'acquisition n πegatif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 4 579 5 434
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En milliers d'Euros Notes 2004 2003

Dettes

Dettes Ñnancifieres

Dettes Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Emprunts obligataires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Autres dettes Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 93 780 77 342

Sous-total dettes Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 93 780 77 342

Autres dettes

Fournisseurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 46 671 39 269

Autres dettesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 58 202 41 696

Sous-total autres dettes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 104 873 80 965

Total dettes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 198 653 158 306

Produits constat πes d'avanceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 132 957 78 094

Comptes de r πegularisationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Ecart de conversion passifÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

TOTAL DU PASSIF ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 431 408 328 430

COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

En millier d'Euros Notes 2004 2003

ChiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 306 505 187 391

Achats et variations de stocksÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (233 155) (143 560)

Marge BruteÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 73 350 43 831

Autres produits d'exploitationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 750 425

Reprises de provisions, transfert de charges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 626 1 789

Autres charges d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 (39 005) (22 625)

Dotations aux amortissements ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Dotations aux provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (7 616) (7 021)

R πesultat d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 34 104 16 399

Quote-part s/op. en communÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1 105) (920)

Produits Ñnanciers

Participations et pr°ets ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 130 2 797

Reprise de provisions & amortissements ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 633 740

Autres produits Ñnanciers ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 266 731

Sous-total Produits Ñnanciers ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 5 029 4 269

Charges Ñnancifieres

Dotations aux amortissements el provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (778) (1 323)

Int πer°ets et charges assimil πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (4 938) (3 433)

Autres charges Ñnanci fieresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (623) (2 133)

Sous-total Charges Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 (6 339) (6 889)

R πesultat ÑnancierÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1 310) (2 620)
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En millier d'Euros Notes 2004 2003

Produits exceptionnels

Reprises de provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 1 638

Autres produits exceptionnels ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 90 7 111

Sous-total Produits exceptionnels ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 90 8 749

Charges exceptionnelles

Dotations aux provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Autres charges exceptionnelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (119) (2 208)

Sous-total Charges exceptionnellesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 (119) (2 208)

R πesultat Exceptionnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (29) 6 541

Participation des salari πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Imp°ots sur les soci πet πesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 (7 122) (3 148)

R πesultat des soci πet πes int πegr πeesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24 538 16 253

R πesultat des soci πet πes mises en πequivalenceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (61)

Amortissements des πecarts d'acquisitionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 844 (11)

R πesultat consolid πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 25 322 16 242

Part groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 224 14 475

Part Minoritaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 097 1 767

R πesultat par actionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 17,82 8,64

R πesultat part du groupe hors autocontr°ole ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 16,43 9,48

TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

PART DU GROUPE

En milliers d'Euros 2004 2003 2002

Capitaux propres N-1ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 61 403 48 162 41 433

Variation de pourcentage ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 70 41 150

Dividendes vers πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 311 ¿1 138 ¿1 745

R πeduction de capital ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿8 893

R πesultat ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 224 14 475 8 351

Ecart de conversionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿176 ¿156 ¿27

Autres variations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 152 19

Capitaux propres N ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 74 069 61 403 48 162
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TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE

En milliers d'Euros 2004 2003 2002

R πesultat net des soci πet πes int πegr πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 25 321 16 242 10 315

Elimination des charges de produits sans incidence sur

la tr πesorerie ou non li πes fia l'activit πe

° Dotations aux amortissements et provisions nettes des

reprises ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 130 2 106 ¿1 949

¿ Plus-values de cession nettes d'imp°otÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿13

°/¿ R πesultat de cession des πel πements d'actifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33 254

°/¿ D πepr πeciation sur soci πet πe mise en πequivalenceÏÏÏÏÏÏ 61 465

R πesultat ant πerieur des soci πet πes int πegr πees

Marge brute d'autoÑnancement des soci πet πes int πegr πeesÏÏÏ 24 285 19 067 8 353

Variation du Besoin en Fonds de Roulement li πe

fia l'activit πeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 548 ¿15 417 7 056

Flux net de tr πesorerie g πen πer πe par l'activit πe (A) ÏÏÏÏÏÏÏÏ 37 833 3 650 15 409

Flux de tr πesorerie li πes aux op πerations d'investissement

¿ Acquisitions d'immobilisations

incorporelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿48 ¿33 ¿38

corporelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿512 ¿222 ¿196

Ñnanci fieresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿4 013 ¿1 003 ¿971

° Cessions d'immobilisationsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 618 1 146 2 716

Incidence des variations de p πerim fietreÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿8 142 ¿1 283 ¿48

¿ Variation brute des charges fia r πepartir ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿31

Flux net de tr πesorerie li πe aux op πerations

d'investissement (B)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿9 097 ¿1 395 1 432

Flux de tr πesorerie li πes aux op πerations de Ñnancement

° Emission d'emprunts et nouvelles dettes Ñnanci fieres

°/¿ Variation des emprunts et des dettes Ñnanci fieres ÏÏÏ 10 846 13 181 9 620

°/¿ Variation des capitaux propres (variation des

minoritaires) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 298

¿ R πeduction de capital en num πeraire ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 135

°/¿ Apports promoteurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 025 467 ¿127

¿ Dividendes vers πes par la soci πet πe m fiere ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿8 470 ¿1 137 ¿1 745

¿ Dividendes vers πes aux minoritaires des soci πet πes

Int πegr πeesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 610 ¿1 704 ¿1 611

¿ Autres variations (pr πecompte sur dividende)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 496 ¿108

Flux net de tr πesorerie li πe aux op πerations de

Ñnancement (C) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 898 10 699 6 435

Incidence des variations de cours des devises (D) ÏÏÏÏÏÏ ¿178 ¿113 ¿27

Variation nette de la tr πesorerie (A°B°C°D) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 26 660 12 841 23 249

Tr πesorerie fia l'ouverture de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 478 9 637 ¿13 612

Tr πesorerie fia la cl°oture de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 49 138 22 478 9 637

I REGLES ET METHODES COMPTABLES

1.1 R πef πerentiel de consolidation

Les comptes consolid πes du groupe sont πetablis conform πement aux dispositions l πegales et

r πeglementaires en France, en conformit πe avec le r fieglement 99-02 du Comit πe de la R πegle-

mentation Comptable (CRC) d πeÑnissant la m πethodologie des comptes consolid πes.
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1.2 Changements de modalit πes d'application

Dans le cadre de l' πevolution de la r πeglementation comptable et de sa convergence progressive

avec les normes IFRS, le groupe a πet πe amen πe fia r πeÖ πechir sur les principes comptables

appliqu πes et a, d fies le 1er janvier 2004, d πecid πe de modiÑer les modalit πes d'application des

r fiegles en mati fiere de d πegagement de r πesultat en modiÑant la d πeÑnition de la marge fia

terminaison.

Ainsi les frais variables engag πes (frais Ñnanciers, honoraires, publicit πe/frais de marketing et

frais divers) des programmes immobiliers pr πesentant un d πej fia engag πe inf πerieur fia 10 K4 au
31 d πecembre 2003 ont πet πe appr πehend πes en co°uts de p πeriode.

Cette πevolution initi πee au titre de l'exercice, outre le fait qu'elle permet d'harmoniser les

principes comptables applicables au sein des diÅ πerentes implantations du groupe, traduit

πegalement la volont πe de d πegager avec une prudence accrue ses r πesultats. L'impact de ce

changement dans les modalit πes d'application des r fiegles en mati fiere de d πegagement de r πesultat

est une perte de 2.9 M4au 31-12-2004.

1.3 Principes comptables

➢ M πethodes de consolidation

Les soci πet πes d'importance signiÑcatives contr°ol πees de mani fiere exclusive sont consolid πees par

int πegration globale. Les soci πet πes d'importance signiÑcative contr°ol πees de mani fiere conjointe et

dans lesquelles les int πer°ets d πetenus par le Groupe sont πegaux fia 50 % du capital sont

consolid πees par int πegration proportionnelle.

Les soci πet πes retenues pour la consolidation sont celles dont LNC S.A. contr°ole directement

ou indirectement plus de 20 %, fia l'exclusion :

Ì des soci πet πes cr πe πees en 2004 et n'ayant pas ou peu d'activit πe sur l'exercice,

Ì des soci πet πes en cours de liquidation ou n'ayant plus d'activit πe signiÑcative,

Ì des soci πet πes qui ne sont pas destin πees fia rester dans le groupe,

Ì des soci πet πes qui ne satisfont pas fia deux des trois crit fieres suivants au titre de l'exercice :

‚ existence de stocks au bilan,

‚ total de bilan sup πerieur fia 152 K4,

‚ chiÅre d'aÅaires sup πerieur fia 152 K4.

AÑn de donner une image Ñd fiele de son volume d'activit πe et de sa situation bilantielle, le

groupe a notamment consid πer πe que les soci πet πes pour lesquelles il n'encourt plus de risque

Ñnancier du fait d'accords avec diÅ πerents partenaires ne devaient plus °etre consolid πees.

➢ Autocontr °ole :

Les titres d'autocontr°ole d πetenus par la Ñliale Premier ont πet πe reclass πes en d πeduction des

capitaux propres consolid πes, o fiu ils Ñgurent sur une ligne distincte.

Ils sont πevalu πes fia leur valeur historique.

➢ Ecart d'acquisition

L' πecart d'acquisition correspond fia l' πecart constat πe fia la date d'entr πee d'une soci πet πe dans le

p πerim fietre de consolidation, entre le co°ut d'acquisition de ses titres et la quote-part

correspondante des capitaux propres, apr fies πevaluation totale des actifs et des passifs

identiÑables fia la date d'acquisition.

Le co°ut d'acquisition des titres est πegal au montant de la r πemun πeration remise au vendeur par

l'acqu πereur, major πe de tous les autres co°uts directement imputables fia l'acquisition. Lorsque
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la convention d'acquisition pr πevoit un ajustement du prix d'acquisition d πependant d'un ou

plusieurs πev πenements, le montant de la correction est inclus dans le co°ut d'acquisition fia la

date d'acquisition si cet ajustement est probable et si le montant peut °etre mesur πe de fa•con

Ñable.

Les actifs et les passifs identiÑables de l'entreprise acquise, y compris les πel πements

incorporels tels que le fonds de commerce, sont des πel πements susceptibles d'°etre πevalu πes

s πepar πement dans des conditions permettant un suivi de leur valeur.

Les πecarts d'acquisition positifs et/ou n πegatifs sont amortis ou rapport πes au r πesultat sur une

dur πee reÖ πetant les hypoth fieses retenues et les objectifs Ñx πes lors de l'acquisition.

➢ Imp °ots diÅ πer πes

Des imp°ots diÅ πer πes sont constat πes pour toutes les diÅ πerences temporaires existant entre la

valeur comptable d'un actif ou d'un passif et sa valeur Ñscale.

Les imp°ots diÅ πer πes sont d πetermin πes par soci πet πe et sont compens πes fia ce niveau.

Les soldes diÅ πer πes passifs sont provisionn πes. Les actifs d'imp°ots diÅ πer πes ne sont pris en

compte que si leur r πecup πeration est probable. Dans le cas notamment de soci πet πes en situation

Ñscale d πeÑcitaire, il n'est pas constat πe de cr πeance d'imp°ot diÅ πer πe, si un retour au b πen πeÑce

Ñscal n'est pas acquis fia court terme.

➢ Op πerations et comptes r πeciproques

Les op πerations internes ainsi que les comptes r πeciproques entre les soci πet πes consolid πees sont

πelimin πes. Les provisions pour d πepr πeciation se rapportant fia des participations ou fia des

cr πeances d πetenues sur les soci πet πes consolid πees sont r πeint πegr πees dans les capitaux propres.

➢ Conversion des comptes des soci πet πes πetrang fieres

La conversion des comptes des sous-groupes πetrangers pour le bilan est eÅectu πee selon la

m πethode du cours de cl°oture. La conversion du compte de r πesultat est eÅectu πee au taux

moyen de l'exercice.

1.4 Rfiegles et m πethodes d' πevaluation

➢ Immobilisations incorporelles et corporelles

Les immobilisations incorporelles sont πevalu πees au co°ut d'acquisition. Les immobilisations

corporelles sont πevalu πees fia leur co°ut d'acquisition ou fia leur co°ut de production.

Les immobilisations sont amorties lin πeairement sur leur dur πee d'utilisation πeconomique

estim πee selon le mode (lin πeaire ou d πegressif) reÖ πetant le mieux leur d πepr πeciation.

Les dur πees d'amortissement g πen πeralement retenues sont les suivantes :

‚ construction : 1 an lin πeaire

‚ logiciels informatiques : 1 an lin πeaire

‚ mat πeriel de transport : 3 ans lin πeaire

‚ installations et agencements : 10 ans lin πeaire

‚ mat πeriel de bureau : 5 ans lin πeaire

➢ Immobilisations Ñnanci fieres

La valeur brute des titres de participation des soci πet πes non consolid πees Ñgurant au bilan est

constitu πee par le co°ut d'achat hors frais accessoires. Lorsque la valeur d'inventaire est

inf πerieure fia la valeur brute, une provision pour d πepr πeciation est constitu πee du montant de la

diÅ πerence.
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Les autres immobilisations Ñnanci fieres sont compos πees essentiellement de pr°ets et de d πep°ots

et cautionnements.

➢ Stocks, travaux en cours

Les stocks sont πevalu πes au prix de revient. Ce dernier comprend le prix d'acquisition des

terrains, les taxes, le co°ut des VRD, le co°ut de construction et les frais annexes.

Les frais engag πes par LNC SA et LNC Investissement au titre d'op πerations pour lesquelles

les SCI ne sont pas encore constitu πees, comptabilis πes en immobilisations incorporelles dans

les comptes sociaux, sont reclass πes en compte de stocks. Ces stocks font l'objet d'une

provision lorsqu'il existe un risque d'abandon de l'op πeration ou lorsqu'une perte fia terminaison

est anticip πee.

➢ Marge en stocks

L' πelimination des marges en stocks intra-groupe n'est pas eÅectu πee compte tenu de son

caract fiere non signiÑcatif.

➢ Cr πeances

Les cr πeances clients repr πesentent les cr πeances n πees de l'enregistrement du chiÅre d'aÅaires

en fonction de l'avancement des programmes. Elles se composent des πel πements suivants :

Ì Les appels de fonds, r πealis πes aupr fies de nos clients fia diÅ πerentes πetapes des travaux

conform πement fia la r πeglementation en vigueur non encore r πegl πes.

Ì Le d πecalage qui peut exister entre les appels de fonds et l'avancement r πeel constat πe fia la

cl°oture de l'exercice. Ce d πecalage g πen fiere la majeure partie de ces cr πeances ; ces cr πeances

sont non exigibles.

Les cr πeances sont valoris πees fia leur valeur nominale. Une provision pour d πepr πeciation est

pratiqu πee lorsque la valeur d'inventaire est inf πerieure fia la valeur comptable.

➢ Op πerations en monnaies πetrang fieres

Les dettes et cr πeances en monnaie πetrang fiere sont valoris πees au cours de la cl°oture de

l'exercice. Les plus et moins-values latentes sont constat πees en r πesultat.

➢ Liquidit πes

‚ Actions propres

Les actions propres d πetenues temporairement dans l'attente de leur cession aux salari πes dans

le cadre du plan d'attribution d'options d'achat d'actions sont class πees en valeurs mobili fieres

de placement, et apparaissent au bilan sur une ligne distincte. Elles sont πevalu πees fia la valeur

la plus faible entre leur futur prix de cession aux salari πes, tel qu'il ressort du contrat, et leur

valeur historique.

‚ Valeurs mobili fieres de placement

Ce poste est constitu πe de parts de SICAV de tr πesorerie et/ou de d πep°ots fia terme valoris πees au

co°ut historique. Les plus ou moins values sont externalis πees fia la Ñn de chaque exercice par

des op πerations d'achat-vente. Il n'y a donc pas de plus ou moins values latentes fia constater.

➢ Provisions pour risques et charges

‚ Risques commerciaux et juridiques

Les provisions qui Ñgurent au passif du bilan au titre des litiges font l'objet d'une revue

semestriellement par les d πepartements comptables. Les provisions ant πerieurement consti-

tu πees sont revues et r πe πevalu πees sur la base de l' πetat des proc πedures en cours. Ces provisions
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sont πeventuellement constitu πees en fonction du risque appr πehend πe individuellement pour les

nouveaux litiges. La constitution des provisions n'est pas conditionn πee fia l'existence ou non

d'une proc πedure en justice, mais li πee au fondement du risque.

‚ Indemnit πes de d πepart en retraite

Les engagements du Groupe ont πet πe calcul πes par une expert ind πependant en application de la

m πethode dite r πetrospective qui repose sur :

Ì Les droits potentiellement acquis par les salari πes en fonction de leur anciennet πe eÅective

dans le Groupe,

Ì Une projection des salaires jusqu' fia la date de d πepart en retraite,

Ì La prise en compte de taux de rotation du personnel et de tables de mortalit πe,

Ì Une actualisation des engagements ainsi calcul πes.

➢ Reconnaissance du chiÅre d'aÅaires et du r πesultat selon la m πethode de l'avancement

Depuis 1999, en conformit πe avec la m πethode pr πef πerentielle retenue par le CNC, le groupe

reconna° t son chiÅre d'aÅaires ainsi que les r πesultats des programmes immobiliers selon la

m πethode de l'avancement, cet avancement πetant constitu πe tant d'un crit fiere d'avancement

technique de l'op πeration que d'un avancement commercial caract πeris πe par la signature des

actes authentiques par les clients.

Le chiÅre d'aÅaires fia l'avancement est d πetermin πe fia partir du chiÅre d'aÅaires r πesultant des

actes authentiques pond πer πe par le pourcentage d'avancement technique.

Le r πesultat fia l'avancement est d πetermin πe fia partir de la marge fia terminaison pr πevisionnelle du

programme immobilier pond πer πe par l'avancement technique et le CA TTC sign πe.

La marge fia terminaison est d πetermin πee par diÅ πerence entre :

Ì Recettes pr πevisionnelles de l'op πeration πevalu πees en fonction des donn πees du march πe.

Ì Co°uts pr πevisionnels hors co°uts variables constat πes en charges de p πeriode, permettant la

r πealisation des programmes immobiliers.

Dans le cas o fiu une perte fia terminaison serait identiÑ πee sur un programme, elle est

int πegralement provisionn πee d fies son identiÑcation y compris les frais variables encourus

jusqu' fia l'ach fievement.

La provision pour perte fia terminaison ainsi d πetermin πee est r πe-estim πee fia la cl°oture de chaque

exercice en fonction de l' πevolution du budget de l'op πeration.

Pour les programmes immobiliers qui n'entrent pas dans le p πerim fietre d'application des

nouvelles modalit πes de d πetermination de r πesultat fia savoir les programmes dont le d πej fia engag πe

au 31 d πecembre 2003 πetait sup πerieur fia 10 K4, les frais variables dont frais Ñnanciers, ne sont

stock πes que jusqu' fia l'ach fievement du programme.

L'avancement technique correspond au prix de revient stock πe et engag πe hors terrain par

rapport au prix de revient budg πet πe hors terrain.

L'avancement commercial correspond au CA r πesultant des actes authentiques rapport πe au

CA total budg πet πe.

La m πethode de d πegagement du r πesultat fia l'avancement ne s'applique actuellement qu'aux

programmes immobiliers fran•cais.

Le transfert de propri πet πe au niveau des programmes immobiliers, r πealis πes fia l' πetranger,

intervient lors de la livraison. Le r πesultat des dits programmes est d πegag πe fia l'ach fievement.
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➢ Imp °ots

La charge d'imp°ot relative fia la part du r πesultat attribu πee aux minoritaires dans les SCI et

SNC n'est ni d πetermin πee, ni comptabilis πee.

➢ Int πer °ets minoritaires

Les int πer°ets minoritaires comprennent l'ensemble des produits et charges revenant aux

minoritaires des soci πet πes d πetenues en partenariat et consolid πees par int πegration globale.

➢ R πesultat par action

Le r πesultat par action est obtenu en divisant le r πesultat net part du Groupe par le nombre

d'actions fia la cl°oture de l'exercice. Les actions d'autocontr°ole sont exclues du calcul.

Les sous-groupes πetrangers concernant les op πerations en Espagne (Premier Espana) et fia

Munich (Concept Bau) pr πeparent une sous-consolidation. Pour leur πetablissement, les

m°emes r fiegles de consolidation sont appliqu πees.

NB : Alors que la soci πet πe Procam Carabanchel est d πetenue fia 49.90 % par Premier Espana,

Ñliale des Nouveaux Constructeurs SA, la soci πet πe a πet πe consolid πee selon la m πethode de

l'int πegration proportionnelle, fia eÅet du 1er janvier 2004 alors qu'elle πetait mise en πequivalence

jusqu'en 2003.

Ce changement dans la m πethode de consolidation de Ñliale est motiv πe par le contr°ole

conjoint exerc πe par les deux actionnaires dans le cadre de la prise de d πecisions strat πegiques,

Ñnanci fieres et op πerationnelles de la soci πet πe.

II PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Les comples consolid πes regroupest l fies fielats Ñnanciers des 73 soci fiet fies suivants (contre 71 en

2003) :

Contr°ole Int πer°ets M πethode
N� NOM SOCIETE SIEGE N� SIREN Groupe Groupe Conso

Soci πet πes France

Holdings

LNCS LNCSAÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 722032778 100.00 % 100.00 % IG

C πedex 15

LNCI LNC INVESTISSEMENT Av du Maine 75755 Paris 325356079 99.06 % 99.06 % IG

C πedex 15

1ERLNC PREMIER LNC EX

PATRIMOINE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 338622772 100.00 % 100.00 % IG

C πedex 15

SCI France

902781 COURBEVOIE PREMIER Av du Maine 75755 Paris 440291532 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902783 ROSNY CENTRE ÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 438712317 55.00 % 54.48 % IP

C πedex 15

902785 TRAPPES REPUBLIQUE Av du Maine 75755 Paris 440855955 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902796 LES BALCONS DE

BOBIGNY ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 440941227 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902799 CERGY PLACE DU

NAUTILUSÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 443422407 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902803 LES LILAS CENTREÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 443424205 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902805 MONTROUGE

REPUBLIQUE

LIBERATIONÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 443784632 50.00 % 49.53 % IP

C πedex 15

902815 ELANCOURT LA VILLE

SOREL ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 443089578 60.00 % 59.44 % IG

C πedex 15

902816 NOISY COSSONEAU ÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 444681217 75.00 % 79.79 % IG

C πedex 15
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Contr°ole Int πer°ets M πethode
N� NOM SOCIETE SIEGE N� SIREN Groupe Groupe Conso

902819 SARTROUVILLE

MERMOZ ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 444155097 50.00 % 49.53 % IP

C πedex 15

902821 ASNIIERES SCHEURER Av du Maine 75755 Paris 444142574 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902822 L'ISLE ADAM PREMIER Av du Maine 75755 Paris 444590582 75.00 % 79.79 % IG

C πedex 15

902831 RUE DE LA MARE ÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 447966599 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902868 HOTEL DIEUÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 479330706 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902890 ROMAINVILLE

REPUBLIQUE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 451231088 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902896 CERGY CINEMASÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 450091616 50.00 % 49.53 % IP

C πedex 15

902898 MANTES MARECHAL

JUINÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 451428767 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902909 MONTEVRAIN VAL

D'EUROPE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 451021232 75.00 % 74.30 % IG

C πedex 15

902914 SAINT DENIS

URSULINEÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 451013825 100.00 % 99.06 % IG

C6dex 15

902918 NOISY CENTREÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 481741346 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902921 DRAVEIL ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 478010937 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902923 EVRY CENTREÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 452722135 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902945 MASSY SOGAM ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 480446251 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902946 ALFORTVILLE VERT DE

MAISON ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 452520661 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902960 ANTONY PYRENEESÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 478091507 50.00 % 49.53 % IP

C πedex 15

902965 MASSY GARES

VILMORINÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 478349145 100.00 % 59.44 % IG

C πedex 15

902968 PLESSIS ROBINSON ÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 479132888 100.00 % 79.25 % IG

C πedex 15

902978 NOISIEL FERME DU

BUISSON ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 480178409 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902981 CHARENTON ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 449674653 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902982 LIVRY GARGAN ÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 480502699 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902983 MAGNY COURTALIN ÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 480566694 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

902993 CHESSY III ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 483336616 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

907465 NOISY BUREAU 4 LE

COPERNICÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 391805629 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

907658 CHELLES

AMENAGEMENTÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 422044909 100.00 % 99.06 % IG

C πedex 15

908772 VILLEFRANCHE ÏÏÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 Lyon 443285614 100.00 % 99.06 % IG

908809 LYON SAINTE FOY ÏÏÏÏÏ Bid Vivier Merle 69003 Lyon 443508973 100.00 % 99.06 % IG

908823 LYON RANCY ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 Lyon 445358443 100.00 % 99.06 % IG

908825 LYON PELLETIER ÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 Lyon 448892992 100.00 % 99.06 % IG

908845 LYON SAINT CYR ÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 Lyon 448238451 100.00 % 99.06 % IG

908885 LYON VERONÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 Lyon 449308378 100.00 % 99.06 % IG

908889 LYON CHEVRIER ÏÏÏÏÏÏÏ Bid Vivier Merle 69003 Lyon 450785878 75.00 % 74.30 % IG

908897 LYON SAINT PRIEST ÏÏÏ Bid Vivier Merle 69003 Lyon 448553990 100.00 % 99.06 % IG

908922 LYON MIONSÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 Lyon 452985534 100.00 % 99.06 % IG

908963 VILLEFRANCHE

GAMBETTA ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 Lyon 478979545 60.00 % 59.44 % IG

909754 MARSEILLE ETOILESÏÏÏ Rue P. Berthier 13855 Aix- 432607240 100.00 % 99.06 % IG

en-Provence

909773 MARSEILLE BRETEUIL Rue P. Berthier 13855 Aix- 435180898 60.00 % 59.44 % IG

en-Provence
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Contr°ole Int πer°ets M πethode
N� NOM SOCIETE SIEGE N� SIREN Groupe Groupe Conso

909800 ANTIBES THIERS

MIRABEAU ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 Rue Soutrane 06560 441399078 60.00 % 59.44 % IG

Valbonne

909817 MARSEILLE LES

AYGALADESÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette - 443630124 100.00 % 99.06 % IG

13002 Marseille

909818 MARSEILLE CLERISSY 10, Place de la Joliette - 447577693 60.00 % 59.44 % IG

13002 Marseille

909820 CANNES REPUBLIQUEÏÏ 5 Rue Soutrane 06560 443661202 60.00 % 59.44 % IG

Valbonne

909824 MARSEILLE LA ROSEÏÏÏ 10, Place de la Joliette - 445043318 75.00 % 79.79 % IG

13002 Marseille

909827 MARSEILLE LA POINTE

ROUGE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette - 447695453 100.00 % 99.06 % IG

13002 Marseille

909828 VILLENEUVE LOUBET

LES ESSARTS ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 Rue Soutrane 06560 441399896 100.00 % 99.06 % IG

Valbonne

909829 MARSEILLE SAINT

BARNABEÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette - 447685793 60.00 % 59.44 % IG

13002 Marseille

909877 CORNICHE FLEURIE ÏÏÏ 5 Rue Soutrane 06560 484653316 100.00 % 99.06 % IG

Valbonne

909891 JUAN LES PINS

POINCAREÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 Rue Soutrane 06560 442407565 100.00 % 99.06 % IG

Valbonne

909893 MARSEILLE CANTINI ÏÏ 10, Place de la Joliette - 449727783 100.00 % 99.06 % IG

13002 Marseille

909903 MARSEILLE BELLE DE

MAIÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette - 451119887 100.00 % 99.06 % IG

13002 Marseille

909905 NICE CAPATTIÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette - 452086895 75.00 % 74.30 % IG

13002 Marseille

909913 MARSEILLE

MAZARGUES ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette - 452093610 75.00 % 74.30 % IG

13002 Marseille

909972 MARSEILLE ROGER

BRUNÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette - 479213647 80.00 % 79.25 %

13002 Marseille

909976 OREE DE MANOSQUE ÏÏ 10, Place de la Joliette - 479959660 60.00 % 59.44 % IG

13002 Marseille

909979 CH ∑ATEAU GOMBERT ÏÏÏ 10, Place de la Joliette - 479662974 60.00 % 59.44 % IG

13002 Marseille

909984 COMEPAR SNDB

MANDELIEUÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 Rue Soutrane 06560 398512202 50.00 % 49.53 % IG

Valbonne

Autres soci πet πes France

ESPSTCH ESPACE SAINT

CHRISTOPHE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 351865050 78.50 % 78.49 % IG

C πedex 15

APEX APEX ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris 328835889 100.00 % 100.00 % IG

C πedex 15

1EREXBRF PREMIER SARL EX BRF 16 rue Jacques Callot 75006 562048256 99.98 % 99.98 % IG

Paris

Soci πet πes etrang πeres

1ERDEUT PREMIER

DEUTSCHLANDÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Alte Jakobstrafie 76 10179 100.00 % 100.00 % IG

Berlin

1ERINDO PREMIER INDONESIA ÏÏ Mid Plaza I, Jakarta 10220 99.00 % 99.00 % IP

Indonesie

1ERPORT PREMIER Portugal ÏÏÏÏÏÏÏ Av. de la Republica, 9-9 99.99 % 99.99 % IG

1020185 Lisbonne

1ERESP PREMIER ESPANA ÏÏÏÏÏÏ C/Balmes 150, 1e-2e 08006 99.90 % 99.90 % IG

Barcelona

Ì PREMIER PARETS ÏÏÏÏ 100.00 % 100.00 % IG

Ì PREMIER SEINSA

ALCALA ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 50.00 % 50.00 % IP

Ì PREMIER PROCAM

CARABANCHELÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 50.00 % 50.00 % IP

CONCEPT BAU CONCEPT BAU MUNICH Isartorplatz 80331 Munich 100.00 % 99.05 % IG

Ì WBE GmbH ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33.33 % 33.33 %

Ì WBE KG ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33.33 % 33.33 %
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III COMMENTAIRES SUR LES ETATS FINANCIERS

3.1. Ev πenements signiÑcatifs de l'exercice

➢ Changement dans les modalit πes d'application des r fiegles en mati fiere de d πegagement de
r πesultat

Cf. R fiegles et m πethodes de consolidation (1.2)

➢ R πeduction de capital

La soci πet πe a proc πed πe fia un programme de rachat d'actions portant sur 458 916 titres pour une

valeur totale de 18 448 K4. Elle a ensuite proc πed πe fia une r πeduction du capital par annulation

des titres rachet πes.

L'impact est une r πeduction du capital social de 2 524 K4 et du report fia nouveau cr πediteur de

15 924 K4.

➢ Mobilisation de tr πesorerie

Dans le cadre de notre strat πegie Ñnanci fiere, le groupe a eu l'opportunit πe de proc πeder fia une

mobilisation de tr πesorerie sous la forme :

Ì de cession de parts fia des partenaires Ñnanciers de soci πet πes de programmes via la soci πet πe

LNC Investissement, ce qui lui a permis de r πecup πerer par anticipation les fonds propres

investis dans ces soci πet πes, et de d πegager une plus-value de cession correspondant aux

marges pr πevisionnelles des op πerations,

Ì de la mise en place aupr fies de la KBC d'un cr πedit corporate de 3 M4 amortissables

semestriellement sur une dur πee de 3 ans avec en contre garantie, le s πequestre de liquidit πes

et d'honoraires de SCI Ñnanc πees par cette m°eme banque fia hauteur de 60 % du montant

du cr πedit.

➢ Recapitalisation des Ñliales πetrang fieres

Au cours de l'exercice 2004, nous avons d πecid πe d'assainir la situation Ñnanci fiere d'un certain

nombre de nos Ñliales :

Ì Soit directement pour ce qui concerne :

‚ Premier Portugal :

Par le biais d'un transfert de 1,5 M4 correspondant fia une partie des fonds d πej fia avanc πes par

LNC SA du poste dettes Ñnanci fieres du bilan de Premier Portugal vers le poste ""Prestations

suppl πementaires'' inclus dans les capitaux propres.

Ì Soit indirectement via notre Ñliale LNC Investissement d πetentrice de 94 % des actions de

la soci πet πe Concept Bau pour un montant total de 15 M4 r πepartis en une subvention de

7,5 M4 et en un abandon d πeÑnitif de cr πeance en compte courant de 7,5 M4.

Ces Ñliales πetant consolid πees selon la m πethode de l'int πegration globale, l'impact de ces

op πerations est neutre en consolidation.

➢ Ma° trise fonci fiere

En novembre 2004, la soci πet πe Les Nouveaux Constructeurs Investissement a proc πed πe fia

l'acquisition de 50 % des titres de la soci πet πe COMEPAR, associ πee fia hauteur de 99,88 % de la

Soci πet πe Nouvelle Domaine de Bellevue, propri πetaire de terrains situ πes sur la commune de

Mandelieu (Alpes Maritimes), partiellement construits par le pr πec πedent promoteur et

permettant au Groupe la r πealisation fia terme d'une SHON encore disponible de 33 000 m2.
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Cette acquisition a g πen πer πe un πecart d'acquisition actif d'un montant de 1,8 M4 qui sera

amorti lin πeairement fia partir de 2005 sur la dur πee pr πevisionnelle de la r πealisation de

l'ensemble du programme soit 7 ann πees.

3.2 NOTES RELATIVES AU BILAN

Postes de l'actif

Note 1 Ì Ecarts d'acquisition

En K5 31/12/2004 31/12/2003

1er Portugal* ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33 33

Mandelieu** ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 813

Amortissement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿33 ¿22

Montant net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 813 11

* Amorti sur 3 ans

** Amorti fia partir de 2005
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Note 2 Ì Immobilisations

Ì Immobilisations Incorporelles et corporelles

Acquisitions Cessions
ou virements ou virements
de poste fia Variation de de poste fia

En K5 Secteur 31/12/2003 poste p πerimfietre poste 31/12/2004

Ecart d'acquisition ÏÏÏÏÏ 33 1 813 1 846

Frais d' πetablissement ÏÏÏÏ 17 2 0 0 19

Dont France 2 2
Etranger 15 2 17

Frais de recherche et

d πeveloppement ÏÏÏÏÏÏÏ 29 0 0 ¿29 0

Dont Etranger 29 ¿29 0

Concessions, brevets,

marquesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 64 0 0 0 64

Dont France 64 64

Fond commercial ÏÏÏÏÏÏÏ 152 0 0 0 152

Dont France 152 152

Autres immobilisations

incorporelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 64 46 0 ¿18 92

France 35 15 50
Dont Etranger 29 31 ¿18 42

Total immobilisations

incorporellesÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 326 48 0 ¿47 327

TerrainsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 556 0 0 0 556

Dont France 556 556

Constructions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 180 0 0 0 2 180

Dont France 2 180 2 180

Autres immobilisations

corporellesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 317 512 98 ¿427 2 500

Dont France 1 149 287 98 ¿358 1 176
Etranger 1 168 225 ¿69 1 324

Total immobilisations

corporelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 053 512 98 ¿427 5 236

Total g πen πeral

immobilisations

incorp. & corp ÏÏÏÏÏÏÏ 5 412 560 1 911 ¿474 7 409
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Note 2 Ì Immobilisations (2fieme partie)

Ì Immobilisations Ñnancifieres 
Acquisitions Cessions
ou virements ou virements
de poste fia Variation de de poste fia

En K5 Secteur 31/12/2003 poste p πerimfietre poste 31/12/2004

Titres de participations

non consolid πes et

cr πeances rattach πees ÏÏÏÏ 13 458 2 565 0 ¿3 480 12 543

France 13 048 2 565 ¿3 126 12 487
Dont Etranger 410 0 ¿354 56

Titres d πeconsolidation

LNCUS ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 62 ¿62 0

Pr°ets LNCSA ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 212 1 403 1 615

Autres immobilisations

Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 371 44 0 ¿138 277

Dont France 323 43 ¿137 229
Etranger 48 1 ¿1 48

Total immobilisations

Ñnancifieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 103 4 012 0 ¿3 680 14 435

Valeur Valeur Valeur
Brute Provision nette nette

En K5 31/12/04 31/12/04 31/12/04 31/12/03

Titres de participation et cr πeances rattach πees

Lncsa ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 933 11 597 336 333

Lnci ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 547 547 1 044

AutresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 7 5

Sous total France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 487 11 597 890 1 382

Premier EspanaÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 354

Concept Bau ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 56 20 36 36

Lncus ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 62

Sous total EtrangerÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 56 20 36 452

Total Titres et cr πeances rattach πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 543 11 617 926 1 834

Pr°ets et autres

Lncsa ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 838 1 838 529

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 36 36 35

AutresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 18 18 19

Total pr°ets et autresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 892 0 1 892 583

Total immobilisations ÑnancifieresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 435 11 617 2 818 2 417

Le montant de 336 K4 est constitu πe principalement des titres non consolid πes ainsi que des

cr πeances rattach πees des entit πes SA Maison Individuelle et SARL SAI.

La SA Maison Individuelle est d πetenue par LNCSA fia 99,99 %. Le montant de ses capitaux

propres s' πel fieve fia ¿9 224 K4. Elle a r πealis πe un proÑt de 99 K4 en 2004.

SARL SAI est d πetenue par LNCSA fia 99,14 %, le montant de ses capitaux propres est de

177 K4. Elle a r πealis πe une perte de 3 K4.

Le montant de 547 K4 dans les comptes LNCI repr πesente les titres non consolid πes et

cr πeances rattach πees des SCI en co-promotion int πegr πees proportionnellement en consolida-

tion, ainsi que les titres des SCI non prises en compte dans le p πerim fietre de consolidation

2004. Le montant de 1 838 K4 contient principalement des cr πeances immobilis πees pour

1 373 K4, les pr°ets participations eÅorts employ πes pour 241 K4 et des d πep°ots de garanties

pour 200 K4.
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Note 2 Ì Immobilisations Ì (3fieme partie)

Ì Amortissements

Variation
En K5 31/12/2003 Dotations de p πerimfietre Reprises 31/12/2004

Ecart d'acquisition PortugalÏÏ 22 11 33

Frais d' πetablissement ÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 6 0 0 13

Dont France 2 2
Etranger 5 6 11

Frais de recherche et

d πeveloppementÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 25 0 0 ¿25 0

Dont Etranger 25 ¿25 0

Concessions, brevets, marques 50 10 0 0 60

Dont France 50 10 60

Fond commercial ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 152 0 0 0 152

Dont France 152 152

Autres immobilisations

incorporellesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 55 45 0 ¿19 81

Dont France 34 11 45
Etranger 21 34 ¿19 36

Total immobilisations

incorporelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 289 61 0 ¿44 306

ConstructionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 395 55 0 0 1 450

Dont France 1 395 55 1 450

Autres immobilisations

corporelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 571 355 88 ¿397 1 617

Dont France 755 193 88 ¿350 686
Etranger 816 162 ¿47 931

Total immobilisations

corporelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 966 410 88 ¿397 3 067

Total Immo corp & incorp ÏÏÏ 3 277 482 88 ¿441 3 406

Dotations/Reprises

d'exploitationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 277 471 0 ¿440 3 308

Dont France 2 388 258 ¿350 2 296
Etranger 889 213 ¿90 1 012
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Note 3 Ì Stocks et en-cours
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69 975 K€

(yc 2 579 K€ de

provisions)

Stock net total = 183 036 K€

Stock net total = 216 501 K€

Etranger 

113 061 K€

(yc 333 K€ de

provisions)

Etranger  121 049 

K€  (yc 1 615 K€ de 

provisions)

France 95 452 K€  

(yc  1 027 K€ de 

provisions) (1)
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(1) Y compris les frais engag πes par LNCSA et LNC Investissement avant la constitution des SCI (aÅaires nouvelles), pour
773 K7 au 31 d πecembre 2004.

L'augmentation de la valeur brute des stocks est principalement due fia l' πevolution des SCI

(°22 M4) et de Premier Espana (°11 M4).
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Note 4 Ì Clients

En K5 31/12/2004 31/12/2003

Clients et comptes rattach πes brutsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

*France 120 038 71 153
Etranger 7 529 6 495

Total clients et comptes rattach πes bruts ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 127 567 77 648

Provisions pour d πepr πeciations clients ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

France ¿69 ¿23
Etranger ¿290 ¿886

Total provisions pour d πepr πeciations clients ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿359 ¿909

Total clients et comptes rattach πes bruts ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 127 208 76 739

* Dont 10 897 K7 de clients France exigibles en 2004 contre 11 086 K7 en 2003

Note 5 Ì Autres cr πeances d'exploitation et comptes de r πegularisation

En K5 31/12/2004 31/12/2003

Autres cr πeances (y compris Ñscales)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 17 172 15 143

France 14 523 12 392
Etranger 2 649 2 751

Avances et acomptes vers πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 66 121

France 46 107
Etranger 20 14

Charges constat πees d'avanceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 106 2 592

France 1 653 529
Etranger 2 453 2 063

Charges fia r πepartir ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 123

Imp°ot diÅ πer πe actif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 51 734

Total autres cr πeances brutes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 395 18 713

Provisions pour d πepr πeciations autres cr πeancesÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 859 ¿1 753

France ¿1 533 ¿1 424
Etranger ¿326 ¿329

Total autres cr πeances nettesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 536 16 960

Toutes ces cr πeances sont fia moins d'un an

Note 6 Ì Liquidit πes

Actions propres

Le poste - Actions propres / est constitu πe par les actions acquises par la soci πet πe Les

Nouveaux Constructeurs S.A. dans le cadre des plans d'acquisition d'options d'achat

d'actions consentis aux salari πes du groupe.

Ces titres sont valoris πes fia leur valeur d'acquisition par les salari πes telle que pr πevue par le

contrat lorsque celle-ci est inf πerieure fia leur valeur historique d'acquisition par le groupe. Si la

valeur historique est sup πerieure fia la valeur d'acquisition par les salari πes, c'est la valeur

historique qui est retenue pour l' πevaluation. Leur montant s'analyse en 159 K4 pour 41 000

actions de la soci πet πe Les Nouveaux Constructeurs S.A.
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Postes du passif

Note 7 Ì Provisions

a) Provisions passif

Variations de
En K5 31/12/2003 Dotations p πerimfietre Reprises 31/12/2004

Provisions pour risques 14 648 4 966 350 ¿10 494 9 470

Dont France 8 665 3 404 350 ¿5 672 6 747
Etranger 5 983 1 562 ¿4 822 2 723

Provisions pour

chargesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 320 7 474 0 ¿2 986 5 808

Dont France 1 300 310 ¿1 183 427
Etranger 20 7 164 ¿1 803 5 381

Indemnit πes retraite ÏÏÏ 575 0 0 0 575

Dont France 575 575

Total provisions pour

risques et chargesÏÏ 16 543 12 440 350 ¿13 480 15 853

Provision imp°ots

diÅ πer πes sociauxÏÏÏÏ 231 231

Provision πecart

d'acquisition n πegatif

Concept Bau ÏÏÏÏÏÏ 5 434 ¿855 4 579

Total provisions

passif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 977 12 671 350 ¿14 335 20 663

Les hypoth fieses retenues pour le calcul de la provision pour indemnit πes de d πepart fia la retraite
sont les suivantes :

M πethode : ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ IAS 19 Pr πeconisation CNC (prorata anciennet πe au terme)
Age de la retraite : ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 65 ans
Taux de progression : ÏÏÏÏÏÏ 4,30 %
Taux de charges sociales :ÏÏÏ 48 %
Rotation du personnel : ÏÏÏÏÏ 12 % jusqu' fia 50 ans ; 0 % au del fia de cet °age
Taux d'actualisation : ÏÏÏÏÏÏ 4,10 %

b) Ventilation des provisions par destination

En K5 2004 2003

Ì Provisions pour risques :

* risques sur op πerationsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 194 3 329

* risques aÅaires nouvelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 413 301

* risques clients et autres litiges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 124 302

* autres risques ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 314 10 009

Total provisions pour risques ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 045 13 941

Ì Provisions pour charges :

* charges service clients ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 230 604

* charges de restructuration ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 213 372

* autres chargesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 365 1 626

Total provisions pour charges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 808 2 602

Total provisons pour risques et chargesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 853 16 543
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Note 7 Ì Provisions

c) Provisions pour d πepr πeciations

Variations
de

En K5 31/12/2003 Dotations p πerimfietre Reprises 31/12/2004

Titres de participations non

consolid πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 584 0 0 ¿70 2 514

Dont France 2 564 ¿70 2 494
Etranger 20 20

Cr πeances sur participations

non consolid πeesÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 103 0 0 0 9 103

Dont France 9 103 9 103

Provisions d πepr πeciation

stocks et en-coursÏÏÏÏÏÏÏ 1 213 1 619 0 ¿190 2 642

Dont France 879 338 ¿190 1 027
Etranger 334 1 281 1 615

Provisions d πepr πeciation

comptes clients ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 909 34 13 ¿596 360

Dont France 23 34 13 70
Etranger 886 ¿596 290

Provisions d πepr πeciation

autres cr πeances ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 753 2 123 ¿19 1 859

Dont France 1 424 2 123 ¿16 1 533
Etranger 329 ¿3 326

Total provisions pour

d πepr πeciationsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 562 1 655 136 ¿875 16 478

Total g πen πeral provisions &

d πepr πeciationsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 37 539 14 095 486 ¿15 210 36 910

d) Ventilations des provisions en compte de r πesultat

R πepartition en compte de r πesultat Dotations Reprises

Dotations et reprises aux provisions sur actifs

circulants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 791 ¿805

Dont France 510 ¿206
Etranger 1 281 ¿599

Dotations et reprises aux provisions sur risques

et charges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 790 ¿14 335

Dont France 4 064 ¿6 855
Etranger 8 726 ¿7 480

Total des dotations reprises aux provisions

d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 581 ¿15 140

Dotations et reprises Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 ¿70

Dont France ¿70

Total des dotations reprises Ñnancifieres ÏÏÏÏÏÏÏ 0 ¿70

Total g πen πeral des dotations reprises ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 581 ¿15 210
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Note 8 Ì Dettes

Moins Entre un Plus de
En K5 Secteur 31/12/2003 31/12/2004 d'un an et cinq ans cinq ans

Emprunt aupr πes des

πetablissements de cr πedit ÏÏÏÏ 77 342 93 780 76 963 20 484 0

Dont France 28 183 44 909 45 109 3 467
Etranger 49 159 48 871 31 854 17 017

Dettes Fournisseurs ÏÏÏÏÏÏÏÏ 39 269 46 673 46 673

Dont France 26 650 30 849 30 849
Etranger 12 619 15 824 15 824

Autres dettes et comptes de

r πegularisation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 119 788 191 159 191 159

Dettes Ñscales et socialesÏÏÏÏ 17 843 29 756 29 756

Dont France 14 162 23 488 23 488
Etranger 3 681 6 268 6 268

Dettes sur immobilisation ÏÏÏ 5 000 2 021 2 021

Dont France 5 000 2 003 2 003
Etranger 0 18 18

Dettes diverses ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 18 850 26 425 26 425

Dont France 12 071 27 457 23 790
Etranger 6 779 ¿1 032 ¿1 032

Produits constat πes d'avanceÏÏ 78 095 132 957 132 957

Dont France 60 052 111 575 111 575
Etranger 18 043 21 382 21 382

Note 11 Ì Autres charges d'exploitation

Dont r πemun πeration et charges sociales :

3.3 NOTES RELATIVES AU COMPTE DE RESULTAT

Note 9 Ì R πepartition du chiÅre d'aÅaire par zone g πeographique
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Note 10 Ì R πepartition du r πesultat par zone g πeographique
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Minoritaires 1 767 K€

Minoritaires 3 097 K€

Résultat total = 25 321 K€

En K5 2004 2003

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 698 11 321

EtrangerÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 244 3 093

TOTAUX ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 942 14 414

Note 12 Ì R πesultat Ñnancier

En K5 Secteur 2004 2003

Produits Ñnanciers

Op πerations de gestionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 500 3 006

Dont France 1 300 2 939

Etranger 200 67

Op πerations sur vmp ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 894 523

Dont France 787 539
Etranger 107 ¿16

Reprises de provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 635 740

Dont France 2 635 740
Etranger

Total produits Ñnanciers ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 029 4 269

Charges Ñnancifieres

Op πerations de gestionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 560 5 566

Dont France 3 073 5 522
Etranger 2 487 44

Dotations aux provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 779 1 323

Dont France 779 1 323
Etranger

Total charges ÑnancifieresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 339 6 889

R πesultat Ñnancier ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 310 ¿2 620
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Le montant des frais Ñnanciers inclus dans les charges Ñnanci fieres sur op πeration de gestion se

d πecompose comme suit :

En K5 Secteur 2004 2003

Frais Ñnanciers sur emprunts et d πecouverts(1)ÏÏÏÏÏÏÏ 3 123 566

Dont France 750 563
Etranger 2 373 3

Pertes sur participations non consolid πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 102 2 834

Dont France 1 102 2 834
Etranger 0

Autres charges Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 713 33

Dont France 712 30
Etranger 1 3

Total int πer°ets et charges assimil πeesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 938 3 433

(1) Correspond aux frais Ñnanciers engag πes et stock πes dans les programmes et les soci πet πes d'am πenagement depuis le d πebut de
l'op πeration, et dont tout ou partie a πet πe d πestock πe et comptabilis πe en charge Ñnanci fiere au cours de l'exercice.

Note 13 Ì R πesultat exceptionnel

En K5 Secteur 2004 2003

Produits exceptionnels

Op πerations de gestion ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 87 1 746
Dont France 7 1 243

Etranger 80 503

Op πerations en capitalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 5 365
Dont France 3 5 365

Reprises de provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 1 638
Dont France 1 638

Etranger 0

Total produits exceptionnels ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 90 8 749

Charges exceptionnelles

Op πerations de gestion ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 1 097
Dont France ¿2 558

Etranger 539

Op πerations en capitalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 121 331
Dont France 10 323

Etranger 111 8

Dotations aux provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 780
Dont France 780

Etranger 0

Total charges exceptionnelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 119 2 208

R πesultat exceptionnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿29 6 541
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Note 14 Ì Imp°ots

Imp °ots sur les b πen πeÑces

La charge de l'imp°ot de l'exercice se d πecompose comme suit :

En K5 2004 2003

FranceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 683 1 623

Etranger ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 439 1 525

Total*ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 122 3 148

* Dont 734 K7 d'imp °ot diÅ πer πe en 2004

Fiscalit πe latente France en base

En K5 2004 2003

Actif

DiÅ πerences temporaires Ñscales ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 502 9 816

Report Ñscaux d πeÑcitairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 639

DiÅ πerences li πees fia l'harmonisation des principes et m πethodes comptables

TotalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 141 9 816

Aucun imp°ot diÅ πer πe n'a πet πe constat πe dans les comptes consolid πes au titre de cette Ñscalit πe

latente.

Note 15 Ì R πesultat par action

En K5 2004 2003

R πesultat groupe avant amortissement des πecarts d'acquisition ÏÏÏÏ 22 257 14 497

R πesultat part groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 224 14 475

Nombre total d'actions fia l'origine ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 421 244 1 880 160

Auto-contr°oleÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 67 999 351 626

Nombre d'actions apr fies exclusion des titres d'autocontr°ole ÏÏÏÏÏÏ 1 353 245 1 528 534

R πesultat par action avant amortissement des πecarts d'acquisition 16,45 9,48

R πesultat par action apr fies amortissement des πecarts d'acquisition 16,42 9,47
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IV INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

Note 16 Ì Engagement hors bilan

dont de
Montant de ou fia Engagements
l'engagement entreprises Nets

Nature de l'engagement en K5 li πees Groupe

Engagements re•cus
1 Ì Avals et garantis re•cus ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 831 8 800 1 031

Engagements donn πes
2 Ì Avals, garanties et nantissements de titres

donn πes dans le cadre du Ñnancement ou du

d πeroulement des op πerations r πealis πees par les Ñliales

de construction vente ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 704 12 704 0

3 Ì Avals et garanties donn πes au titre des Ñliales

πetrang fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 225 16 225 0

4 Ì Autres avals et garanties donn πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 636 20 2 616

5 Ì Garanties du paiement des indemnit πes

d'immobilisation consenties aux termes de

promesses unilat πerales de vente, la soci πet πe restant

solidaire de ses Ñliales substitu πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 357 1 357

6 Ì loyers non πechus ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 166 3 166

7 Ì Engagements illimit πes en qualit πe d'associ πe de

SNC ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 42 085 32 571 9 514

8 Ì Engagement de rachat d'actions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 800 8 800 0

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 86 973 70 320 16 653

Engagements r πeciproques
9 Ì Prix d'acquisition de terrains aux termes de

promesses synallagmatiques de vente, la soci πet πe

restant garante solidaire de ses Ñliales substitu πeesÏÏ 13 951

Emprunts aupr fies d' πetablissement de cr πedit :

Ì Nantissement d'esp fieces ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 300

Ì cessions de cr πeancesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 430

Ì Nantissement de titresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 394

Autres informations

11 Ì Dans le cadre du Ñnancement des op πerations de construction-vente d πevelopp πees par

des Ñliales d πetenues fia plus de 50 % par une soci πet πe du groupe, des promesses d'aÅectations

hypoth πecaires des terrains assiettes des op πerations sont consenties. A titre marginal, des

inscriptions hypoth πecaires conventionnelles sont consenties

12 Ì Dans le cadre du protocole d'accord de restructuration Ñnanci fiere, LNC INVESTIS-

SEMENT a consenti fia ses partenaires Ñnanciers des garanties de passif et consistance

d'actif. A ce jour, seule une garantie mise en jeu n'est pas express πement annul πee, sachant que

les sommes qui pourraient °etre mises fia la charge de la soci πet πe ne d πepassent pas la franchise

de 3 % du prix de revient dont elle b πen πeÑcie.

13 Ì Dans le cadre de la recherche fonci fiere en vue du d πeveloppement d'op πerations

immobili fieres, diverses structures du groupe sont amen πees fia transmettre des oÅres d'acquisi-

tion fia divers propri πetaires de terrains.

14 Ì Dans le cadre du Ñnancement des op πerations de construction-vente tant en France qu' fia

l' πetranger la soci πet πe LNC SA est amen πee fia prendre l'engagement de r πealiser et maintenir les

apports n πecessaires pour assurer la viabilit πe πeconomique desdites op πerations.
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15 Ì Des garanties de passif ont πet πe consenties par LNC Investissement au proÑt de

cessionnaires de soci πet πes d'op πerations. Aucune mise en jeu n'a πet πe enregistr πee fia ce jour.

16 Ì Dans le cadre du Ñnancement des op πerations r πealis πees par ses Ñliales πetrang fieres, la

soci πet πe est amen πee fia subordonner le remboursement des cr πeances en compte-courant qu'elle

d πetient contre ses Ñliales, au remboursement pr πealable des cr πeances des πetablissements

Ñnanciers.

Note 17 Ì EÅectifs fia la cl°oture

L'eÅectif au 31 d πecembre 2004 s' πel fieve fia 270 personnes contre 251 en 2003
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Note 18 Ì R πemun πeration allou πees au cours de l'exercice aux organes d'administration et

de direction

Organe de surveillance :

L'assembl πee g πen πerale Des Nouveaux Constructeurs SA du 29 juin 2004 a allou πe une somme

de 14 200 4 fia titre de jetons de pr πesence.

Organe de direction :

Cette information, au demeurant non signiÑcative pour la compr πehension des comptes, n'est

pas fournie car elle conduirait indirectement fia indiquer des r πemun πerations individuelles.
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Note 19 Ì Ev πenements post πerieurs

Aucun πev πenement signiÑcatif n'est fia signaler fia ce titre
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20.1.4 Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolid πes au 31 d πecembre 2004

πetablis en normes fran•caises

AGM AUDIT LEGAL BARBIER FRINAULT & AUTRE.

Le Quirinal Ì Quai G πen πeral-de-Gaulle ERNST & YOUNG

B.P. 205 41, rue Ybry

71308 Montceau-les-Mines Cedex 92576 Neuilly-sur-Seine Cedex

S.A. au capital de 4 46.500 S.A.S. fia capital variable minimal de 4 37.000

Commissaire aux Comptes Commissaire aux Comptes

Membre de la compagnie Membre de la compagnie

r πegionale de Dijon r πegionale de Versailles

Les Nouveaux Constructeurs, S.A.

Exercice clos le 31 d πecembre 2004

Rapport des commissaires aux comptes

sur les comptes consolid πes

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En ex πecution de la mission qui nous a πet πe conÑ πee par votre assembl πee g πen πerale, nous avons proc πed πe

au contr°ole des comptes consolid πes de la soci πet πe Les Nouveaux Constructeurs relatifs fia l'exercice

clos le 31 d πecembre 2004, tels qu'ils sont joints au pr πesent rapport.

Les comptes consolid πes ont πet πe arr°et πes par le directoire. Il nous appartient, sur la base de notre audit,

d'exprimer une opinion sur ces comptes.

I. Opinion sur tes comptes consolid πes

Nous avons eÅectu πe notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces

normes requi fierent la mise en ˙uvre de diligences permettant d'obtenir l'assurance raisonna-

ble que les comptes consolid πes ne comportent pas d'anomalies signiÑcatives. Un audit

consiste fia examiner, par sondages, les πel πements probants justiÑant les donn πees contenues

dans ces comptes. Il consiste πegalement fia appr πecier les principes comptables suivis et les

estimations signiÑcatives retenues pour l'arr°et πe des comptes et fia appr πecier leur pr πesentation

d'ensemble. Nous estimons que nos contr°oles fournissent une base raisonnable fia l'opinion

exprim πee ci-apr fies.

Nous formulons une r πeserve sur le point suivant :

‚ Nous estimons que la soci πet πe Procam Carabanchel, consolid πee selon la m πethode de

l'int πegration proportionnelle dans les comptes consolid πes du groupe LNC au 31 d πecembre

2004, aurait d°u °etre consolid πee selon la m πethode de la mise en πequivalence, les conditions

d'un contr°ole conjoint n' πetant pas r πeunies. La m πethode retenue conduit fia reconna° tre

dans le bilan et le compte de r πesultat consolid πe du groupe LNC au prorata de sa

participation les actifs et passifs et les produits et charges de Procam Carabanchel. Le

total du bilan consolid πe se trouve ainsi augment πe de M4 6,2. L'impact sur le compte de

r πesultat est un reclassement de M4 4 du r πesultat net des soci πet πes int πegr πees vers le r πesultat

des soci πet πes mises en πequivalence, avec notamment une r πeduction de M4 32,3 du chiÅre

d'aÅaires. Cette m πethode est n πeanmoins sans incidence sur le r πesultat consolid πe du

groupe LNC.

Sous cette r πeserve, nous certiÑons que les comptes consolid πes sont, au regard des r fiegles et

principes comptables fran•cais, r πeguliers et sinc fieres et donnent une image Ñd fiele du patri-
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moine, de la situation Ñnanci fiere, ainsi que du r πesultat de l'ensemble constitu πe par les

entreprises comprises dans la consolidation.

Sans remettre en cause l'opinion exprim πee ci-dessus, nous attirons votre attention sur le point

expos πe dans la note 1.2 des r fiegles et m πethodes comptables de l'annexe concernant les

changements de modalit πes d'application des r fiegles en mati fiere de d πegagement du r πesultat.

II JustiÑcation des appr πeciations

En application des dispositions de l'article L. 225-235 du Code de commerce relatives fia la

justiÑcation de nos appr πeciations, nous portons fia votre connaissance les πel πements suivants :

‚ Comme indiqu πe dans l'annexe, les stocks sont πevalu πes au prix de revient et font l'objet

d'une provision lorsqu'il existe un risque d'abandon de l'op πeration.

‚ Comme indiqu πe dans l'annexe, la soci πet πe reconna° t le r πesultat des programmes im-

mobiliers fia l'avancement, et dans le cas o fiu une perte fia terminaison est identiÑ πee sur un

programme, elle est, par mesure de prudence, int πegralement provisionn πee.

‚ Dans le cadre de notre appr πeciation des principes comptables suivis et des estimations

signiÑcatives retenues pour l'arr°et πe des comptes du groupe, nous nous sommes assur πes du

bien-fond πe des changements des modalit πes d'application des r fiegles en mati fiere de

d πegagement du r πesultat mentionn πees ci-dessus et de la pr πesentation qui en a πet πe faite.

Les appr πeciations ainsi port πees s'inscrivent dans le cadre de notre d πemarche d'audit des

comptes consolid πes, pris dans leur ensemble, et ont donc contribu πe fia la formation de notre

opinion avec r πeserve, exprim πee dans la premi fiere partie de ce rapport.

III. V πeriÑcation sp πeciÑque

Par ailleurs, nous avons πegalement proc πed πe, conform πement aux normes professionnelles

applicables en France, fia la v πeriÑcation des informations relatives au groupe, donn πees dans le

rapport de gestion.

≥A l'exception de l'incidence des faits expos πes ci-dessus, nous n'avons pas d'autres observa-

tions fia formuler sur leur sinc πerit πe et leur concordance avec les comptes consolid πes.

Montceau-les-Mines et Neuilly-sur-Seine, le 27 mai 2005

Les Commissaires aux Comptes

AGM AUDIT LEGAL BARBIER FRINAULT & AUTRES

Genevi fieve Martin Patrick Atzel
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20.1.5 Comptes consolid πes au 31 d πecembre 2003 πetablis en normes comptables fran•caises

COMPTES CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2003

LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS

BILAN CONSOLIDE

ACTIF 31/12/2003 31/12/2002

(en milliers d'euros)

Immobilisations

Ecart d'acquisition ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 22

Immobilisations incorporelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 39 68

Immobilisations corporellesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 088 2 301

Immobilisations Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 417 3 038

Total Immobilisations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 554 5 428

Stocks et en-cours de production

Valeur Brute ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 185 948 114 529

Provisions pour d πepr πeciation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (2 913) (879)

Total stocks et en-cours de productionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 183 035 113 649

Valeurs r πealisables et disponibles

Cr πeances d'exploitation

Avances & acomptes vers πes s/ commandes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 121 285

Clients ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 76 738 74 984

Autres cr πeances et comptes de r πegularisation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 841 16 432

Sous-total cr πeances d'exploitationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 93 700 91 701

Liquidit πes

Actions propresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 576 666

Valeurs mobili fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 32 100 21 967

Disponibilit πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 465 10 220

Sous-total liquidit πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 47 141 32 853

Total Valeurs r πealisables et disponibles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 140 842 124 554

TOTAL ACTIF ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 328 430 243 631
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PASSIF 31/12/2003 31/12/2002

(en milliers d'euros)

Capitaux Propres

Capitaux propres du groupe

Capital ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 341 10 341

R πeserves ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24 202 20 107

Auto-contr°ole ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1 383) (1 275)

R πeserves consolid πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 768 10 639

R πesultat netÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 475 8 351

Sous-total Capitaux propres du groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 61 403 48 162

Capitaux propres minoritaires

Fonds propres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 882 6 595

R πesultat ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 767 1 964

Sous-total Capitaux propres minoritairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 649 8 559

Total capitaux propres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 70 052 56 721

Provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 543 12 068

Ecart d'acquisition n πegatif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 434

Dettes

Dettes Ñnancifieres

Dettes Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Emprunts obligataires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Autres dettes Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 77 342 41 145

Sous-total dettes Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 77 342 41 145

Autres dettes

Fournisseurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 39 269 37 856

Autres dettesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 41 696 22 271

Sous-total autres dettes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 80 965 60 127

Total dettesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 158 306 101 271

Produits constat πes d'avanceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 78 094 73 571

Comptes de regularisation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Ecart de conversion passif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

TOTAL PASSIF ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 328 430 243 631
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LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS

COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

COMPTE DE RESULTAT 31/12/2003 31/12/2002

(en milliers d' euros)

ChiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 187 391 153 750

Achats et variations de stocks ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (143 560) (118 866)

MARGE BRUTE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 43 831 34 884

Autres produits d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 425 257

Reprises de provisions, transfert de charges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 789 3 229

Autres charges d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (22 625) (22 903)

Dotations aux amortissements ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (283)

Dotations aux provisionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (7 021) (1 475)

RESULTAT D'EXPLOITATION ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 399 13 709

Quote-part s/op. en commun ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (920) (111)

Produits Ñnanciers

Participations et pr°ets ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 797 1 660

Reprise de provisions & amortissementsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 740 1 076

Autres produits ÑnanciersÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 731 639

Sous-total Produits ÑnanciersÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 269 3 375

Charges Ñnancifieres

Dotations aux amortissements et provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1 323) (547)

Int πer°ets et charges assimil πesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (3 433) (3 535)

Autres charges Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (2 133) (607)

Sous-total Charges Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (6 889) (4 690)

RESULTAT FINANCIER ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (2 620) (1 315)

Produits exceptionnels

Reprises de provisionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 638 141

Autres produits exceptionnels ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 111 246

Sous-total Produits exceptionnels ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 749 387

Charges exceptionnelles

Dotations aux provisionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (61)

Autres charges exceptionnelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (2 208) (257)

Sous-total Charges exceptionnelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (2 208) (318)

RESULTAT EXCEPTIONNEL ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 541 69

Participation des salari πesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Imp°ots sur les soci πet πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (3 148) (2 026)

RESULTAT DES SOCIETES INTEGREES ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 253 10 326

R πesultat des soci πet πes mises en πequivalence ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Amortissement des πecarts d'acquisition ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (11) (11)

RESULTAT CONSOLIDEÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 242 10 315

Part groupe 14 475 8 351

Part Minoritaires 1 767 1 964

R πesultat par action 8,64 5,49

R πesultat part du groupe hors autocontr°ole 9,48 5,46
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TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

(part du groupe) (K5)

2003 2002 2001

Capitaux propres N-1ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 48 162 41 433 35 634

Variation de pourcentage ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 41 150 63

Dividendes vers πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 138 ¿1 745 ¿1 840

R πesultat ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 475 8 351 7 987

Ecart de conversionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿156 ¿27 ¿19

Autres variations (dont pr πecompte) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 ¿392

Capitaux propres N ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 61 403 48 162 41 433
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TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE (K5)

2003 2002

R πesultat net des soci πet πes int πegr πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 242 10 315

Elimination des charges de produits sans incidence sur la tr πesorerie

ou non li πes fia l'activit πe

° Dotations aux amortissements et provisions nettes des reprisesÏÏÏ 2 106 ¿1 949

¿ Plus-values de cession nettes d'imp°otÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿13

°/¿ R πesultat de cession des πel πements d'actifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 254

°/¿ D πepr πeciation sur soci πet πe mise en πequivalenceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 465

R πesultat ant πerieur des soci πet πes int πegr πees

• Marge brute d'autoÑnancement des soci πet πes int πegr πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 067 8 353

¿ Variation du Besoin en Fonds de Roulement li πe fia l'activit πe ÏÏÏÏÏ ¿15 417 7 056

• Flux net de tr πesorerie g πen πer πe par l'activit πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 650 15 409

Flux de tr πesorerie li πes aux op πerations d'investissement

¿ Acquisitions d'immobilisations

incorporelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿33 ¿38

corporelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿222 ¿196

Ñnanci fieresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 003 ¿971

° Cessions d'immobilisationsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 146 2 716

Incidence des variations de p πerim fietreÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 283 ¿48

¿ Variation brute des charges fia r πepartir ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿31

• Flux net de tr πesorerie li πe aux op πerations d'investissement ÏÏÏÏÏÏ ¿1 395 1 432

Flux de tr πesorerie li πes aux op πerations de Ñnancement

° Emission d'emprunts et nouvelles dettes Ñnanci fieres

°/¿ Variation des emprunts et des dettes Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 181 9 620

°/¿ Variation des capitaux propres (variation des minoritaires) ÏÏÏ 298

¿ Augmentations de capital en num πeraire

°/¿ Apports promoteurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 467 ¿127

¿ Dividendes vers πes par la soci πet πe m fiere ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 137 ¿1 745

¿ Dividendes vers πes aux minoritaires des soci πet πes Int πegr πees ÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 704 ¿1 611

¿ Autres variations (pr πecompte sur dividende)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿108

• Flux net de tr πesorerie li πe aux op πerations de Ñnancement ÏÏÏÏÏÏÏ 10 699 6 435

Incidence des variations de cours des devises ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿113 ¿27

Variation nette de la tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 841 23 249

Tr πesorerie fia l'ouverture de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 637 ¿13 612

Tr πesorerie fia la cl°oture de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 478 9 637
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ANNEXE AUX COMPTES CONSOLIDES

I FAITS MARQUANTS SURVENUS AU COURS DE L'EXERCICE

L'exercice 2003 se solde par un b πen πeÑce consolid πe de 16 242 K4 (dont quote-part du groupe

14 475 K4) par rapport fia 10 315 K4 en 2002 (dont quote-part du groupe 8 351 K4).

La forte variation du r πesultat entre ces deux exercices s'explique essentiellement par :

‚ La hausse de la contribution de l'activit πe France qui passe de 6 M4 en 2002 fia 7.2 M4 en
2003 provenant principalement de l'excellente performance des programmes immobiliers,

‚ Une contribution du sous groupe espagnol de 4.5 M4 en 2003 contre 4 M4 en 2002,

‚ La contribution de notre Ñliale Premier Indon πesia pour un montant de 0.9 M4.

‚ L'impact de la premi fiere phase de d πesengagement du p°ole Etats-Unis repr πesentant 3 M4
En eÅet ce d πesengagement initi πe depuis f πevrier 2001 s'est traduit en octobre 2003 par :

Ì la r πeduction du p πerim fietre des op πerations communes jusqu'ici d πevelopp πees au sein de

Prestige Homes en partenariat avec le Groupe Empire,

Ì une premi fiere remont πee de fonds de 8 millions de dollars.

Autres faits marquants de l'exercice :

Acquisition Concept Bau

Notre pr πesence en Allemagne s'est πelargie au cours du 4 fieme trimestre 2003 avec l'acquisi-

tion de Concept Bau, Ñliale de l'ancien groupe de BTP Philip Holzmann.

Cette acquisition a g πen πer πe un πecart d'acquisition n πegatif qui pourra °etre r πeajust πe fia Ñn 2004

conform πement au r fieglement 99-02 du CRC et sera repris en fonction des perspectives de

r πesultat de l'entreprise.

Pour des raisons tenant aux garanties fia fournir pour le paiement fia terme du prix, cette

acquisition a πet πe r πealis πee par notre Ñliale Les Nouveaux Constructeurs Investissement.

En revanche, les frais et risques li πes fia cette acquisition demeurent, en vertu d'un accord sign πe

entre Les Nouveaux Constructeurs Investissement et Les Nouveaux Constructeurs SA, fia la

charge de cette derni fiere.

P πerim fietre d'int πegration Ñscale

A eÅet du 01/01/2003, Les Nouveaux Constructeurs Investissement a int πegr πe le groupe

Ñscal constitu πe de Les Nouveaux Constructeurs SA, m fiere, et des Ñliales Les Nouveaux

Constructeurs Maison Individuelle SA, SAI SARL, Premier SARL, et Apex SARL.

Compte tenu de l'existence de 4,1 M4 de d πeÑcits ant πerieurs et d'ARD appartenant fia Les

Nouveaux Constructeurs SA, m fiere du groupe, il en est r πesult πe une πeconomie d'imp°ot de

1.8 M4 comptabilis πee au cr πedit du compte 69.

Ces d πeÑcits et ARD pouvant encore °etre contest πes par l'administration Ñscale en vertu des

prescriptions applicables, il a πet πe constitu πe une provision de 1.4 M4 repr πesentant l' πeconomie

d'imp°ot encore susceptible de reprise fia ce jour. L'entr πee dans le p πerim fietre d'int πegration

Ñscale de Les Nouveaux Constructeurs Investissement a par cons πequent une incidence

positive de 0.4 M4 sur les comptes 2003.
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II REGLES ET METHODES COMPTABLES

2.1 Changements de m πethodes

Aucun changement de m πethode comptable n'est intervenu au cours de l'exercice 2003.

2.2 R πef πerentiel de consolidation

Les comptes consolid πes du groupe sont πetablis conform πement aux dispositions l πegales et

r πeglementaires en France, en conformit πe avec le r fieglement 99-02 du Comit πe de la R πegle-

mentation Comptable (C R C) d πeÑnissant la m πethodologie des comptes consolid πes.

2.3 Informations relatives au p πerimfietre de consolidation

Les soci πet πes retenues pour la consolidation sont celles dont LNC S.A. contr°ole directement

ou indirectement plus de 20 %, fia l'exclusion :

‚ des soci πet πes cr πe πees en 2003 et n'ayant pas ou peu d'activit πe sur l'exercice,

‚ des soci πet πes en cours de liquidation ou n'ayant plus d'activit πe signiÑcative,

‚ des soci πet πes qui ne sont pas destin πees fia rester dans le groupe,

‚ des soci πet πes qui ne satisfont pas fia deux des trois crit fieres suivants au titre de l'exercice :

Ó existence de stocks au bilan,

Ó total de bilan sup πerieur fia 152 K4,

Ó chiÅre d'aÅaires sup πerieur fia 152 K4.

AÑn de donner une image Ñd fiele de son volume d'activit πe et de sa situation bilantielle, le

groupe a notamment consid πer πe que les soci πet πes pour lesquelles il n'encourt plus de risque

Ñnancier du fait d'accords avec diÅ πerents partenaires ne devaient plus °etre consolid πees.

Le sous-groupe πetranger concernant les op πerations en Espagne pr πepare une sous-consolida-

tion. Pour son πetablissement, les m°emes r fiegles de consolidation sont appliqu πees.

Les comptes consolid πes regroupent les πetats Ñnanciers des soci πet πes suivantes :

Contr°ole Int πer°ets M πethode
NOM SOCIETE SIEGE N� SIREN Groupe Groupe Conso

Soci πet πes France

Holdings

LNCSA ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 722032778 100,00 % 100,00 % IG

LNC INVESTISSEMENTÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 325356079 96,07 % 96,07 % IG

PREMIER LNC EX PATRIMOINEÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 338622772 100,00 % 100,00 % IG

SCI France

EVRY PREMIER BOIS SAUVAGEÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 429857931 100,00 % 96,08 % IG

MONTROUGE PREMIER ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 159, Rue Galli fieni 92100 Boulogne 431389006 50,00 % 48,04 % IP

MONTIGNY PREMIER ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 428681712 60,00 % 57,64 % IP

ASNIERES VUITTON ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 431586429 100,00 % 96,08 % IG

NOISY BROSSOLETTE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Bld du Mont d'Est 93192 Noisy Le Grand 431570894 100,00 % 96,08 % IG

MONTROUGE POITOU PREMIER ÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 432874683 100,00 % 96,08 % IG

CHESSY PREMIERÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 433201183 100,00 % 96,08 % IG

COLOMBES TULIPES ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 432921658 100,00 % 96,08 % IG

MERICOURT PREMIER ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 435157094 60,00 % 57,64 % IG

SAVIGNY CENTRE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 435338215 100,00 % 96,08 % IG

GUYANCOURT PREMIER ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 434424636 80,00 % 76,86 % IG

ASNIERES MESNILÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 434670162 80,00 % 76,86 % IG

BAILLY ROMAINVILLEÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 437778103 100,00 % 96,08 % IG

VAL D'EUROPE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 433408671 60,00 % 57,64 % IG

VILLEJUIF GUYEMER ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 439430679 79,50 % 76,38 % IG

COURBEVOIE PREMIER ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 440291532 100,00 % 96,08 % IG

ROSNY CENTREÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 438712317 55,00 % 52,84 % IP

VINCENNES PREMIER ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 440135652 100,00 % 96,08 % IG

TRAPPES REPUBLIQUEÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 440855955 100,00 % 96,08 % IG

SAINT DENIS PARMENTIERÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 439963653 100,00 % 96,08 % IG

IVRY PIERRE CURIE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 440569176 100,00 % 96,08 % IG

BUSSY III ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 441158037 100,00 % 96,08 % IG

LES BALCONS DE BOBIGNYÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 440941227 100,00 % 96,08 % IG

CERGY PLACE DU NAUTILUS ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 443422407 100,00 % 96,08 % IG

247



Contr°ole Int πer°ets M πethode
NOM SOCIETE SIEGE N� SIREN Groupe Groupe Conso

LES LILAS CENTRE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 443424205 100,00 % 96,08 % IG

MONTROUGE REPUBLIQUE Av du Maine 75755 Paris C πedex 15

LIBERATION ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 443784632 50,00 % 48,04 % IP

COMBS LA VILLE CENTRE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 442728481 100,00 % 96,08 % IG

ELANCOURT LA VILLE SOREL ÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 443089578 60,00 % 57,64 % IG

NOISY COSSONEAU ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 444681217 75,00 % 72,06 % IG

SARTROUVILLE MERMOZÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 444155097 50,00 % 48,04 % IP

ASNIIERES SCHEURERÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 444142574 100,00 % 96,08 % IG

L'ISLE ADAM PREMIER ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 444590582 75,00 % 72,06 % IG

DOMAINE DE VILLEPINTE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Bld du Mont d'Est 93192 Noisy Le Grand 379628688 77,50 % 74,46 % IG

NOISY PARC ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Bld du Mont d'Est 93192 Noisy Le Grand 353719990 98,00 % 94,15 % IG

MELUN GARE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 384324877 100,00 % 96,07 % IG

NOISY BUREAU 4 LE COPERNIC ÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 391805629 100,00 % 96,08 % IG

CHELLES AMENAGEMENTÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 422044909 100,00 % 96,08 % IG

JEAN RENOIR Ì JEANNE HACHET ÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 Lyon 421764358 60,00 % 57,64 % IG

BRIGNAIS GARONÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 Lyon 440878654 79,50 % 76,38 % IG

RILLEUX VICTOR HUGO ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 Lyon 432646065 100,00 % 96,08 % IG

VILLEFRANCHEÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 Lyon 443285614 100,00 % 96,08 % IG

LYON ROUTE DE GENASÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 Lyon 442557336 100,00 % 96,08 % IG

LYON RANCY ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Bld Vivier Merle 69003 Lyon 445358443 100,00 % 96,08 % IG

LES MAISONS DE LA ROQUETTEÏÏÏÏÏÏ Rue P. Berthier 13855 Aix-en-Provence 422091405 72,50 % 69,65 % IG

MARSEILLE CHANTEPERDRIX ÏÏÏÏÏÏÏÏ Rue P. Berthier 13855 Aix-en-Provence 428666739 60,00 % 57,64 % IG

MARSEILLE ETOILES ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Rue P. Berthier 13855 Aix-en-Provence 432607240 100,00 % 96,08 % IG

MAISON DU ROURETÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 Rue Soutrane 06560 Valbonne 441172772 75,00 % 72,06 % IG

MARSEILLE AZUR ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Rue P. Berthier 13855 Aix-en-Provence 434395208 100,00 % 96,08 % IG

EDEN PARC ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 Rue Soutrane 06560 Valbonne 434842720 100,00 % 96,08 % IG

MARSEILLE BRETEUIL ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Rue P. Berthier 13855 Aix-en-Provence 435180898 60,00 % 57,64 % IG

NICE SMOLETT ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 Rue Soutrane 06560 Valbonne 437838931 82,50 % 79,26 % IG

MARSEILLE LA FOURRAGERE ÏÏÏÏÏÏÏÏ Rue P. Berthier 13855 Aix-en-Provence 441344173 80,00 % 76,86 % IG

ANTIBES THIERS MIRABEAUÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 Rue Soutrane 06560 Valbonne 441399078 60,00 % 57,64 % IG

MARSEILLE CLERISSY ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette - 13002 Marseille 447577693 60,00 % 57,64 % IG

CANNES REPUBLIQUE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 Rue Soutrane 06560 Valbonne 443661202 60,00 % 57,64 % IG

MARSEILLE LA ROSE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette - 13002 Marseille 445043318 75,00 % 72,06 % IG

MARSEILLE LA POINTE ROUGEÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette - 13002 Marseille 447695453 100,00 % 96,08 % IG

MARSEILLE SAINT BARNABE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette - 13002 Marseille 447685793 60,00 % 57,64 % IG

JUAN LES PINS POINCAREÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 Rue Soutrane 06560 Valbonne 442407565 100,00 % 96,08 % IG

MARSEILLE CANTINI ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10, Place de la Joliette - 13002 Marseille 449727783 100,00 % 96,08 % IG

Autres soci πet πes France

ESPACE SAINT CHRISTOPHEÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 351865050 78,50 % 78,49 % IG

APEX ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 328835889 100,00 % 100,00 % IG

PREMIER SARL EX BRF ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 rue Jacques Callot 75006 Paris 562048256 99,98 % 99,98 % IG

Soci πet πes etrangfieres

PREMIER DEUTSCHLAND ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Alte JakobstraBe 76 10179 Berlin 100,00 % 100,00 % IG

PREMIER INDONESIA ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Mid Plaza I, Jakarta 10220 Indon πesie 99,00 % 99,00 % IG

PREMIER Portugal ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Av. de la R πepublica, 9-9 1020185 Lisbonne 99,99 % 99,99 % IG

PREMIER ESPANAÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ C/Balmes 150, 1e-2e 08006 Barcelona A-59134593 99,99 % 99,99 % IG

Ì PREMIER GRANOLLERS ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 100,00 % 100,00 %

Ì PREMIER PARETS ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 100,00 % 100,00 %

Ì PREMIER ALBUFERA ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 100,00 % 100,00 %

Ì PREMIER CARABANCHELÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 100,00 % 100,00 %

Ì PREMIER SAN MARTIÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 100,00 % 100,00 %

Ì PREMIER SEINSA ALCALA ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 50,00 % 50,00 %

Ì PREMIER PROCAM CARABANCHELÏÏÏ 49,90 % 49,90 %

CONCEPT BAU MUNICHÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Isartorplatz 80331 Munich 100,00 % 96,07 % IG

Ì HAIDHAUSEN ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33,33 % 33,33 %

Ì DB REAL STATE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33,33 % 33,33 %

Les dates d'arr°et πes des comptes des soci πet πes consolid πees correspondent fia l'ann πee civile.

2.4 M πethodes de consolidation

Auto-contr °ole

Les titres d'auto-contr°ole d πetenus par la Ñliale Premier ont πet πe reclass πes en d πeduction des

capitaux propres consolid πes, o fiu ils Ñgurent sur une ligne distincte.

Ils sont πevalu πes fia leur valeur historique.

Ecart d'acquisition

L' πecart d'acquisition correspond fia l' πecart constat πe fia la date d'entr πee d'une soci πet πe dans le

p πerim fietre de consolidation, entre le co°ut d'acquisition de ses titres et la quote-part
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correspondante des capitaux propres, apr fies πevaluation totale des actifs et des passifs

identiÑables fia la date d'acquisition.

Le co°ut d'acquisition des titres est πegal au montant de la r πemun πeration remise au vendeur par

l'acqu πereur, major πe de tous les autres co°uts directement imputables fia l'acquisition. Lorsque

la convention d'acquisition pr πevoit un ajustement du prix d'acquisition d πependant d'un ou

plusieurs πev πenements, le montant de la correction est inclus dans le co°ut d'acquisition fia la

date d'acquisition si cet ajustement est probable et si le montant peut °etre mesur πe de fa•con

Ñable.

Les actifs et les passifs identiÑables de l'entreprise acquise, y compris les πel πements

incorporels tels que le fonds de commerce, sont des πel πements susceptibles d'°etre πevalu πes

s πepar πement dans des conditions permettant un suivi de leur valeur.

Les πecarts d'acquisition positifs et/ou n πegatifs sont amortis ou rapport πes au r πesultat sur une

dur πee reÖ πetant les hypoth fieses retenues et les objectifs Ñx πes lors de l'acquisition.

Toutefois, fia titre de prudence face fia la d πet πerioration du march πe de l'immobilier, les πecarts

d'acquisition ont πet πe totalement amortis au cours des exercices pass πes.

Imp °ots diÅ πer πes

Des imp°ots diÅ πer πes sont constat πes pour toutes les diÅ πerences temporaires existant entre la

valeur comptable d'un actif ou d'un passif et sa valeur Ñscale.

Les imp°ots diÅ πer πes sont d πetermin πes par soci πet πe et sont compens πes fia ce niveau.

Les soldes diÅ πer πes passifs sont provisionn πes.

Les actifs d'imp°ots diÅ πer πes ne sont pris en compte que si leur r πecup πeration est probable. Dans

le cas notamment de soci πet πes en situation Ñscale d πeÑcitaire, il n'est pas constat πe de cr πeance

d'imp°ot diÅ πer πe, si un retour au b πen πeÑce Ñscal n'est pas acquis fia court terme.

Op πerations et comptes r πeciproques

Les op πerations internes ainsi que les comptes r πeciproques entre les soci πet πes consolid πees sont

πelimin πes. Les provisions pour d πepr πeciation se rapportant fia des participations ou fia des

cr πeances d πetenues sur les soci πet πes consolid πees sont r πeint πegr πees dans les capitaux propres.

Conversion des comptes des soci πet πes πetrang fieres

La conversion des comptes des sous-groupes πetrangers pour le bilan est eÅectu πee selon la

m πethode du cours de cl°oture. La conversion du compte de r πesultat est eÅectu πee au taux

moyen de l'exercice.

2.5 Rfiegles et m πethodes d' πevaluation

Immobilisations

Les immobilisations incorporelles sont πevalu πees au co°ut d'acquisition. Les immobilisations

corporelles sont πevalu πees fia leur co°ut d'acquisition ou fia leur co°ut de production.

Les immobilisations sont amorties lin πeairement sur leur dur πee d'utilisation πeconomique

estim πee selon le mode (lin πeaire ou d πegressif) reÖ πetant le mieux leur d πepr πeciation.

Les dur πees d'amortissement g πen πeralement retenues sont les suivantes :

‚ logiciels informatiques : 1 an lin πeaire

‚ mat πeriel de transport : 3 ans lin πeaire

‚ installations et agencements : 10 ans lin πeaire

‚ mat πeriel de bureau : 5 ans lin πeaire
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Participations, autres titres immobilis πes, valeurs mobili fieres de placement

La valeur brute est constitu πee par le co°ut d'achat hors frais accessoires. Lorsque la valeur

d'inventaire est inf πerieure fia la valeur brute, une provision pour d πepr πeciation est constitu πee du

montant de la diÅ πerence.

Stocks, travaux en cours

Les stocks sont πevalu πes au prix de revient et incorporent les frais Ñnanciers engag πes dans

l'op πeration pendant la phase de production.

Les frais engag πes par LNC SA et LNC Investissement au titre d'op πerations pour lesquelles

les SCI ne sont pas encore constitu πees, comptabilis πes en immobilisations incorporelles dans

les comptes sociaux, sont reclass πes en compte de stocks.

Ces stocks font l'objet d'une provision lorsqu'il existe un risque d'abandon de l'op πeration.

Cr πeances

Les cr πeances sont valoris πees fia leur valeur nominale. Une provision pour d πepr πeciation est

pratiqu πee lorsque la valeur d'inventaire est inf πerieure fia la valeur comptable.

Op πerations en monnaies πetrang fieres

Les dettes et cr πeances en monnaie πetrang fiere sont valoris πees au cours de la cl°oture de

l'exercice. Les plus et moins-values latentes sont constat πees en r πesultat.

Marge sur stocks

Ce retraitement est abandonn πe compte tenu des variations importantes d'une ann πee sur

l'autre et de l'impact relativement marginal de ce retraitement.

Actions propres

Les actions propres d πetenues temporairement dans l'attente de leur cession aux salari πes dans

le cadre du plan d'attribution d'options d'achat d'actions sont class πees en valeurs mobili fieres

de placement, et apparaissent au bilan sur une ligne distincte. Elles sont πevalu πees fia la valeur

la plus faible entre leur futur prix de cession aux salari πes, tel qu'il ressort du contrat, et leur

valeur historique.

Provisions pour risques et charges

Elles sont destin πees fia couvrir des risques et charges que des πev πenements survenus ou en cours

rendent probables, nettement pr πecis πes quant fia leur objet mais dont la r πealisation, l' πech πeance

ou le montant sont incertains.

Indemnit πes de d πepart en retraite

Les engagements du Groupe ont πet πe calcul πes en application de la m πethode dite r πetrospective

qui repose sur :

‚ Les droits potentiellement acquis par les salari πes en fonction de leur anciennet πe eÅective

dans le Groupe,

‚ Une projection des salaires jusqu' fia la date de d πepart en retraite,

‚ La prise en compte de taux de rotation du personnel et de tables de mortalit πe,

‚ Une actualisation des engagements ainsi calcul πes.
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Nous rappelons que les nouvelles normes en mati fiere de calcul de cette indemnit πe ne rentrent

en vigueur qu' fia compter du 1er janvier 2004 et seront donc appliqu πees pour la premi fiere fois

au titre de l'exercice 2004.

Prise en compte des produits partiellement ex πecut πes fia la cl °oture de l'exercice

Les comptes sociaux des soci πet πes consolid πees sont πetablis conform πement aux dispositions du

CRC 99-02, et int fiegrent le r πecent avis du Conseil National de la Comptabilit πe en mati fiere de

d πegagement des r πesultats fia l'avancement sur les contrats fia long terme.

Dans l'attente d'une prise de position formelle de notre profession, nous avons recherch πe une

m πethode prudente de d πetermination du r πesultat fia l'avancement de nos programmes im-

mobiliers. Cette m πethode est susceptible d' πevoluer lors des prochains exercices en fonction

des choix qui seront faits par l'ensemble de la profession.

Le r πesultat fia l'avancement a πet πe calcul πe selon la formule suivante :

Marge fia terminaison de l'op πeration

x % d'avancement en termes de prix de revient H.T. (Hors terrain)

x % du C.A. T.T.C. sign πe

La marge fia terminaison est d πetermin πee par diÅ πerence entre :

‚ les recettes pr πevisionnelles de l'op πeration bas πees sur les hypoth fieses de commercialisation

et de prix de march πe,

‚ les co°uts pr πevisionnels permettant l'ach fievement du programme immobilier.

Dans le cas o fiu une perte fia terminaison est identiÑ πee sur un programme, elle est, par mesure

de prudence, int πegralement provisionn πee y compris les frais Ñnanciers encourus jusqu' fia

l'ach fievement (maintien du principe de prudence d πej fia ant πerieurement appliqu πe).

La provision est r πeestim πee fia chaque exercice en fonction de l'am πelioration ou de la

d πegradation du budget global de l'op πeration.

Les frais Ñnanciers sont incorpor πes dans le prix de revient de l'op πeration.

Cependant, la part des frais Ñnanciers de l'exercice encourus au titre des lots achev πes non

vendus fia la date du bilan n'est pas stock πee mais pass πee en charge au cours de l'exercice

concern πe, s'ils sont d'un montant signiÑcatif.

La m πethode de d πegagement du r πesultat fia l'avancement ne s'applique actuellement que sur

les programmes immobiliers fran•cais.

Le transfert de propri πet πe au niveau des programmes immobiliers, r πealis πes fia l' πetranger,

intervient lors de la livraison. Le r πesultat des dits programmes est d πegag πe fia l'ach fievement.

III NOTES RELATIVES AU BILAN

3.1 Postes d'actifs immobilis πes

3.1.1 Ecarts d'acquisition

En K5 31/12/2003 31/12/2002

1er Portugal* ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33 33
Amortissement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿22 ¿11

Montant net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 22

* Amortis sur 3 ans
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3.1.2 Immobilisations brutes

Acquisitions Cessions ou
ou virements virements de
de poste fia Variation de poste fia

En K5 31/12/2002 poste p πerimfietre poste 31/12/2003

Ecart d'acquisition ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33 33

Frais d' πetablissement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 14 0 0 17

France 2 2
Etranger 1 14 15

Frais de recherche et d πeveloppement 27 2 0 0 29

Etranger 27 2 29

Concessions, brevets, marques ÏÏÏÏÏÏ 371 16 0 ¿288 99

France 371 16 ¿288 99

Fond commercialÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 152 0 0 0 152

France 152 152

Autres immobilisations incorporelles 28 1 0 0 29

Etranger 28 1 29

Total immobilisations incorporelles 581 33 0 ¿288 326

Terrains ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 644 0 0 ¿88 556

France 644 ¿88 556

ConstructionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 533 12 0 ¿365 2 180

France 2 533 12 ¿365 2 180

Autres immobilisations corporelles ÏÏ 1 972 210 638 ¿503 2 317

France 1 425 92 ¿368 1 149
Etranger 547 118 638 ¿135 1 168

Total immobilisations corporellesÏÏÏ 5 149 222 638 ¿956 5 053

Titres de participations

non consolid πes et cr πeances

rattach πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 935 967 56 ¿500 13 458

France 12 138 9 67 0 ¿57 13 048
Etranger 797 0 56 ¿443 410

Titres d πeconsolidation LNCUSÏÏÏÏÏ 527 ¿465 62

Pr°ets LNCSAÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 183 29 212

Autres immobilisations Ñnancifieres ÏÏ 1 001 7 0 ¿637 371

France 316 7 323
Etranger 685 ¿637 48

Total immobilisations Ñnancifieres ÏÏÏ 14 646 1 003 56 ¿1 602 14 103

Total g πen πeral immobilisations brutes 20 409 1 258 694 ¿2 846 19 515
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3.1.3 Titres, cr πeances rattach πees et pr°ets sur participations non consolid πees

Immobilisations Ñnancifieres

Ventilation par nature

Valeur Valeur Valeur
Brute Provision nette nette

K5 31/12/03 31/12/03 31/12/03 31/12/02

Titres de participation et cr πeances rattach πees

LNCSA ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 999 11 666 333 198

LNCI ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1044 1044 322

AutresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 5 9

Sous total France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 048 11 666 1 382 529

1er Espana ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 354 354 797

Concept Bau ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 56 20 36 0

LNCUS ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 62 62 527

Sous total Etranger ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 472 20 452 1 324

TotalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 520 11 686 1 834 1 853

Pr°ets et autres

LNCSA ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 529 529 493

1er Espana ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 35 35 669

AutresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 19 22

TotalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 583 0 583 1 184

TOTAL IMMOBILISATIONS FINANCIERESÏÏ 14 103 11 686 2 417 3 037

Le montant de 11 999 K4 est constitu πe principalement des titres non consolid πes ainsi que des

cr πeances rattach πees des entit πes Maison Individuelle et SAI SARL.

Maison Individuelle est d πetenue par LNCSA fia 99.99 %, le montant de ses capitaux propres

est de ¿9 323 K4. Elle a r πealis πe un proÑt de 7 K4 en 2003. SAI SARL est d πetenue par

LNCSA fia 99.14 %, le montant de ses capitaux propres est de 174 K4. Elle a r πealis πe une perte

de 6 K4.

Le montant de 1 044 K4 dans les comptes LNCI repr πesente les titres non consolid πes et

cr πeances rattach πees des SCI en co-promotion int πegr πees proportionnellement en consolida-

tion, ainsi que les titres des SCI non prises en compte dans le p πerim fietre de consolidation

2003.
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3.1.4 Amortissements

Variation
En K5 31/12/2002 Dotations de p πerimfietre Reprises 31/12/2003

Ecart d'acquisition

Portugal ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 11 22

Frais d' πetablissement 3 4 0 0 7

France 2 2
Etranger 1 4 5

Frais de recherche et

d πeveloppement ÏÏÏÏ 20 5 0 0 25

Etranger 20 5 25

Concessions, brevets,

marques ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 325 21 0 ¿262 84

France 325 21 ¿262 84

Fond commercialÏÏÏÏ 152 0 0 0 152

France 152 152

Autres

immobilisations

incorporellesÏÏÏÏÏÏ 15 6 0 0 21

Etranger 15 6 21

Total immobilisations

incorporellesÏÏÏÏÏÏ 515 36 0 ¿262 289

ConstructionsÏÏÏÏÏÏÏ 1 522 98 0 ¿225 1 395

France 1 522 98 ¿225 1 395

Autres

immobilisations

corporelles ÏÏÏÏÏÏÏ 1 327 222 516 ¿494 1 571

France 979 142 ¿366 755
Etranger 348 80 516 ¿128 816

Total immobilisations

corporelles ÏÏÏÏÏÏÏ 2 849 320 516 ¿719 2 966

Total Immo corp &

incorp ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 375 367 516 ¿981 3 277

Dotations/Reprises

d'exploitation ÏÏÏÏÏ 3 375 367 516 ¿981 3 277

France 2 980 261 ¿853 2 388
Etranger 395 106 516 ¿128 889

Charges fia r πepartir

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 162 ¿39 123
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3.2 Stocks et en-cours

Valeur brute Valeur brute
comptable comptable

En K5 au 31-12-03 % au 31-12-02 %

Ì Immobilier France (1) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 71 082 38 % 62 368 54 %

Ì Immobilier πetrangerÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 113 394 61 % 50 646 44 %

Ì Autres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 472 1 % 1 515 1 %

TotauxÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 185 948 100 % 114 529 100 %

Ì Provisions pour d πepr πeciation des stocksÏÏÏÏ (2 912) (879)

TotauxÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 183 036 113 649

(1) Y compris frais engag πes par LNC SA et LNC Investissement avant la constitution des SCI (aÅaires nouvelles), pour

345 K4 au 31 d πecembre 2003.

L'augmentation de la valeur brute des stocks est d°ue fia l' πevolution des SCI ainsi que de

Premier Espana, et principalement fia l'entr πee de Concept Bau dans le p πerim fietre en 2003,

dont la contribution fia ce poste est de 39 999 K4.

3.3 Clients et autres cr πeances d'exploitation

En K5 31/12/2003 31/12/2002

Clients et comptes rattach πes nets

France 71 130 69 314
Etranger 5 609 5 670

Total clients et comptes rattach πes nets ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 76 739 74 984

Autres cr πeances (y compris Ñscales) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 143 14 340

France 12 392 13 374
Etranger 2 751 966

Avances et acomptes vers πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 121 285

France 107 23
Etranger 14 262

Charges constat πees d'avance ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 592 2 497

France 529 479
Etranger 2 063 2 018

Charges fia r πepartir 1er Espana ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 123 162

Imp°ot diÅ πer πe actif 1er Espana ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 734 0

Total autres cr πeances brutes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 18 713 17 284

Provisions pour d πepr πeciations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 753 ¿567

France ¿1 424 ¿567
Etranger ¿329 0

Total autres cr πeances nettesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 960 16 717

Toutes ces cr πeances sont fia moins d'un an.
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3.4 Fiscalit πe latente

En K5 31/12/2003 31/12/2002

Actif

DiÅ πerences temporaires Ñscales ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 272 2 906

Report Ñscaux d πeÑcitaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 1 365

DiÅ πerences li πees fia l'harmonisation des principes et m πethodes

comptables

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 272 4 271

3.5 Liquidit πes

3.5.1 Actions propres

Le poste - Actions propres / est constitu πe par les actions acquises par les soci πet πes Les

Nouveaux Constructeurs S.A. et Les Nouveaux Constructeurs Investissement dans le cadre

des plans d'acquisition d'options d'achat d'actions consentis aux salari πes du groupe.

Ces titres sont valoris πes fia leur valeur d'acquisition par les salari πes telle que pr πevue par le

contrat lorsque celle-ci est inf πerieure fia leur valeur historique d'acquisition par le groupe. Si la

valeur historique est sup πerieure fia la valeur d'acquisition par les salari πes, c'est la valeur

historique qui est retenue pour l' πevaluation. Leur montant s'analyse en 51 K4 pour 14 000

actions de la soci πet πe Les Nouveaux Constructeurs S.A., et 525 K4 pour 470 000 actions de la

soci πet πe Les Nouveaux Constructeurs Investissement S.A.

3.5.2 Valeurs mobilifieres de placement

Ce poste est constitu πe de parts de SICAV de tr πesorerie valoris πees au co°ut historique et

d πepr πeci πees le cas πech πeant en fonction des moins values latentes constat πees sur la base du

cours de bourse.
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Variations
de

En K5 31/12/2002 Dotations p πerimfietre Reprises 31/12/2003

Provisions pour risques 9 998 5 756 2 833 ¿3 939 14 648

France 8 602 3 263 ¿289 ¿2 911 8 665
Etranger 1 396 2 493 3 122 ¿1 028 5 983

Provisions pour charges 1 493 405 0 ¿578 1 320

France 1 159 385 0 ¿244 1 300
Etranger 334 20 0 ¿334 20

Indemnit πes retraite ÏÏÏÏ 575 0 0 0 575

France 575 0 0 0 575

Total provisions pour

risques et chargesÏÏÏ 12 066 6 161 2 833 ¿4 517 16 543

Provision Ecart

d'acquisition n πegatif

Concept Bau ÏÏÏÏÏÏÏ 0 5 434 0 0 5 434

Titres de participations

non consolid πes ÏÏÏÏÏ 2 542 22 20 0 2 584

France 2 542 22 0 0 2 564
Etranger 0 0 20 0 20

Cr πeances sur

participations non

consolid πees ÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 069 34 0 0 9 103

France 9 069 34 0 0 9 103

Provisions d πepr πeciation

stocks et en-cours ÏÏ 879 334 0 0 1 213

France 879 0 0 0 879
Etranger 0 334 0 0 334

Provisions d πepr πeciation

comptes clients ÏÏÏÏÏ 12 23 874 0 909

France 0 23 0 0 23
Etranger 12 0 874 0 886

Provisions d πepr πeciation

autres cr πeances ÏÏÏÏÏ 567 899 329 ¿42 1 753

France 567 899 0 ¿42 1 424
Etranger 0 0 329 0 329

Total provisions pour

d πepr πeciations ÏÏÏÏÏÏÏ 13 069 1 312 1 223 ¿42 15 561

Total g πen πeral

provisionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 25 135 12 907 4 056 ¿4 559 37 538
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R πepartition en compte de r πesultat Dotations Reprises

Dotations et reprises aux

provisions sur actifs

circulants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 256 ¿42

France 922 ¿42
Etranger 334 0

Dotations et reprises aux

provisions sur risques

et chargesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 161 ¿4 517

France 3 648 ¿3 155
Etranger 2 513 ¿1 362

3.6 Provisions

Les principaux mouvements des provisions pour risques et charges sont d°u fia LNCSA avec

une dotation pour litiges de 1 540 K4 et une reprise sur le Copernic pour 1 700 K4
(classiÑcation en provision pour d πepr πeciation de stock). De plus l'entr πee de Concept dans le

p πerim fietre de consolidation fia engendr πe une augmentation de 3 122 K4.

Ventilation des provisions par destination :

En K5 2003 2002

Ì Provisions pour risques :

* risques sur op πerationsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 329 5 632

* risques aÅaires nouvelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 301 416

* risques clients et autres litiges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 302 444

* autres risques ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 009 3 506

Total provisions pour risques ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 941 9 998

Ì Provisions pour charges :

* charges service clients ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 604 506

* charges de restructuration ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 372 372

* autres chargesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 626 1 190

Total provisions pour charges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 602 2 068

Total provisons pour risque et charges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 543 12 066

3.7 Dettes Ñnancifieres, fournisseurs et autres dettes

Entre un
Moins et cinq Plus de

En K5 31/12/2002 31/12/2003 d'un an ans cinq ans

Emprunt aupr πes des

πetablissements de cr πeditÏÏÏ 41 145 77 342 64 931 12 374 37

France 28 371 28 183 26 002 2 144 37
Etranger 12 774 49 159 38 929 10 230 0

Dettes Fournisseurs ÏÏÏÏÏÏÏÏ 37 856 39 269 39 269 0 0

France 26 848 26 650 26 650
Etranger 11 008 12 619 12 619

Dettes Ñscales et sociales ÏÏÏ 13 912 17 843 17 843

France 13 540 14 162 14 162
Etranger 372 3 681 3 681
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Entre un
Moins et cinq Plus de

En K5 31/12/2002 31/12/2003 d'un an ans cinq ans

Dettes sur immobilisation ÏÏÏ 50 5 000 5 000

France 30 5 000 5 000
Etranger 20 0 0

Dettes diverses ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 309 18 850 18 850

France 8 280 12 071 12 071
Etranger 29 6 779 6 779

Produits constat πes d'avance 73 571 78 095 78 095

France 54 359 60 052 60 052
Etranger 19 212 18 043 18 043

Total autres dettes et

comptes de r πegularisation 95 842 119 788 114 788 5 000 0

IV. NOTES RELATIVES AU COMPTE DE RESULTAT

4.1 R πepartition du chiÅre d'aÅaires par zone g πeographique

En M5 2003 % 2002 % Variation

Immobilier FranceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 138 73 % 117 76 % 18 %

Immobilier Etranger ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 48 26 % 36 23 % 34 %

Total immobilier ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 186 99 % 153 99 % 21 %

Holding ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 1 % 1 1 % 52 %

Total g πen πeral ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 187 100 % 154 100 % 22 %

4.2 R πesultat par zone g πeographique

2003 2002

En K5 Groupe Minoritaires Total Groupe Minoritaires Total

- Immobilier FranceÏÏÏÏÏÏ 10 686 1 912 12 598 4 259 1 908 6 167

- Immobilier πetranger ÏÏÏÏ 5 205 10 5 215 4 303 56 4 359

Sous-total immobilier ÏÏÏÏ 15 891 1 922 17 813 8 562 1 964 10 526

- Holdings ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1 416) (155) (1 571) (211) (211)

TOTAL ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 475 1 767 16 242 8 351 1 964 10 315

4.3 Charges de personnel

Les charges de personnel de l'exercice se d πecomposent comme suit :

En K5 31/12/2003 31/12/2002

R πemun πeration et charges sociales

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 321 10 761

Etranger ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 093 2 557

TOTAUX ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 414 13 318
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4.4 R πesultat Ñnancier

En K5 31/12/2003 31/12/2002

Produits Ñnanciers

Op πerations de gestion
France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 939 1 482
EtrangerÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 67 178

Total op πerations de gestion ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 006 1 660

Op πerations sur vmp
France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 539 639
EtrangerÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿16 0

Total op πerations sur vmp ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 523 639

Reprises de provisions
France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 740 1 076
Etranger

Total reprises de provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 740 1 076

Total produits ÑnanciersÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 269 3 375

Charges Ñnancifieres

Op πerations de gestion
France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 522 2 864
EtrangerÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 44 1 279

Total op πerations de gestion ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 566 4 143

Dotations aux provisions
France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 323 547
Etranger

Total dotations aux provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 323 547

Total Charges Ñnancifieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 889 4 690

R πesultat ÑnancierÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 620 ¿1 315

Le montant des frais Ñnanciers se d πecompose comme suit :

En K5 2003 2002

Frais Ñnanciers sur emprunts et d πecouvertsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 348 810

FranceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 345 737
Etranger ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 73

Frais Ñnanciers sur op πerations(1) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 218 1 282

FranceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 218 75
Etranger ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 1 207

Pertes sur participations non consolid πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 834 1 444

FranceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 834 1 444
Etranger ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0

Autres charges Ñnancifieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33 0

FranceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 30 0
Etranger ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 0

Total int πer°ets et charges assimil πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 433 3 536

(1) Correspondant aux frais Ñnanciers engag πes et stock πes dans les programmes et les soci πet πes d'am πenagement depuis le d πebut

de l'op πeration, et dont tout ou partie fia πet πe d πestock πe et comptabilis πe en charge Ñnanci fiere a cours de l'exercice.
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4.5 R πesultat exceptionnel

En K5 31/12/2003 31/12/2002

Produits exceptionnels

Op πerations de gestion
France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 243 52

EtrangerÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 503 151

Total op πerations de gestion ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 746 203

Op πerations en capital
France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 365 43

Total op πerations en capital ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 365 43

Reprises de provisions
France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 638 66

EtrangerÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 75

Total reprises de provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 638 141

Total produits exceptionnels ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 749 387

Charges exceptionnelles

Op πerations de gestion
France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 558 52

EtrangerÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 539 191

Total op πerations de gestion ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 097 243

Op πerations en capital
France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 323 15

EtrangerÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8

Total op πerations en capital ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 331 15

Dotations aux provisions
France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 780 0

EtrangerÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 61

Total dotations aux provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 780 61

Total Charges exceptionnelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 208 319

R πesultat exceptionnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 541 68

4.6 Imp°ot sur les b πen πeÑces

La charge de l'imp°ot de l'exercice se d πecompose comme suit :

En K5 31/12/2003 31/12/2002

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 623 2 023

EtrangerÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 525 3

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 148 2 026

4.7 R πesultat par action

En K5 31/12/2003 31/12/2002

R πesultat groupe avant amortissement des πecarts d'acquisition ÏÏÏÏ 14 497 8 362

R πesultat part groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 475 8 351

Nombre total d'actions fia l'origine ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 880 160 1 880 160

Autocontr°ole ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 352 626 351 626

Nombre d'actions apr fies exclusion des titres d'autocontr°ole ÏÏÏÏÏÏ 1 527 534 1 528 534

R πesultat par action avant amortissement des πecarts d'acquisition 9,49 5,47

R πesultat par action apr fies amortissement des πecarts d'acquisition 9,48 5,46
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V. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

5.1 Engagement hors bilan

5.1.1 LNCSA :

Les engagements hors bilan de la soci πet πe au 31 d πecembre 2003 sont les suivants :

Engagement
donn πe par

Engagements donn πes LNC SA en 5

Aval et garanties ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 702 903

Engagements rachat d'actionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 702 903

Engagement
re•cu par

Engagements re•cus LNC SA en 5

Aval et garanties ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0

Lorsque l'engagement de la SA porte sur le principal et les int πer°ets, ne Ñgure dans le tableau,

dans la colonne des engagements de LNC SA que le principal.

Lorsque l'engagement de la SA porte sur les int πer°ets seuls, ne Ñgurent dans l'engagement de

la SA, que les int πer°ets restant fia courir.

En outre depuis la cl°oture de l'exercice 1995 et compte tenu de la dissolution des Ñliales de

promotion, fia compter du 1er janvier 1996, notre soci πet πe est tenue aux lieu et place des

soci πet πes dissoutes des garanties de passif et de consistance d'actif consenties fia nos partenaires

Ñnanciers dans le cadre des accords intervenus en juillet 1994.

S °uret πes r πeelles consenties

Au titre des s°uret πes r πeelles consenties, des titres de LNC INVESTISSEMENT sont nantis

pour 578.000 titres au proÑt du G.O.B.T.P. en garantie de notre participation r πesiduelle fia

deux emprunts obligataires l'un souscrit en Octobre 1988, l'autre en octobre 1990.

5.1.2 LNC INVESTISSEMENT

Engagements donn πes

1. Cautionnements Ì Avals et garanties donn πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 842 351 4

2. Engagements de non cession de parts de SCI

dans le cadre des cr πedits accord πes aux SCI ou fia LNC IÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ pm

3. Garanties donn πees aux partenaires banquiers dans le cadre

du protocole de restructuration Ñnanci fiereÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ pm

Ì Par ailleurs, nous vous rappelons que dans le cadre du protocole d'accord de restructu-

ration Ñnancifiere, notre soci πet πe a consenti fia ses partenaires Ñnanciers des garanties de

passif et de consistance d'actif portant sur les aÅaires concern πees par ledit protocole ;

que celles-ci fassent l'objet d'une cession d'actifs ou b πen πeÑcient de la limitation de la

responsabilit πe p πecuniaire de notre soci πet πe.

Nous vous pr πecisons que ces garanties ont πet πe conf πer πees :

‚ pour les op πerations ayant fait l'objet d'une cession de nos participations fia πech πeance du

31 d πecembre 1997 fia l'exception des garanties aÅ πerentes fia des passifs Ñscaux ou sociaux qui

ont πet πe conf πer πees pour la dur πee de la prescription qui leur est applicable ;
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‚ pour les op πerations dans lesquelles notre soci πet πe b πen πeÑcie d'une limitation de sa responsa-

bilit πe p πecuniaire pour une dur πee de 5 ans fia compter de la signature de nos accords.

Nous vous avions inform πes dans nos rapports pr πec πedents de la mise en jeu de trois garanties

(op πeration OSNY, 144, rue des Fr fieres Lumi fiere, L'Alhambra) relatives fia des proc πedures

contentieuses

A ce jour, seule la mise en jeu de la garantie au titre de l'op πeration d'Osny n'est pas

express πement annul πee, sachant que les sommes qui pourraient °etre mises fia la charge de la

soci πet πe d'op πeration ne d πepassent pas la franchise de 3 % du prix de revient dont votre soci πet πe

b πen πeÑcie aux termes des garanties de passif.

Ì Signature de promesses unilat πerales ou synallagmatiques d'achat de terrains : compte

tenu de la restructuration juridique du Groupe LNC, LNC Investissement a πet πe amen πee

fia s'engager dans le cadre de promesses de vente, πetant pr πecis πe que des SCI fia constituer

entre LNC Investissement et PREMIER LNC doivent se substituer dans les droits et

obligations de LNC Investissement, cette derni fiere restant garante de son substitu πe.

Ì En outre, dans le cadre de la recherche fonci fiere en vue du d πeveloppement d'op πerations

immobili fieres, LNC INVESTISSEMENT est amen πee fia transmettre des oÅres d'acquisi-

tion fia divers propri πetaires de terrains.

Engagements re•cus

1. Cautionnements Ì Avals et garanties re•cus ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ N πeant

2. Actions d πepos πees par les administrateurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ pm

3. Nantissements ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ pm

5.2 EÅectifs

L'eÅectif au 31 d πecembre 2003 s' πel fieve fia 251 personnes contre 196 en 2002

FranceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 137

Espagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 36

Indon πesie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 28

Allemagne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10

Portugal ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9

Concept Bau ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 251

5.3 R πemun πerations allou πees au cours de l'exercice aux organes d'administration et de

direction

Ì Organe d'administration : N πeant

Ì Organe de direction : Cette information, au demeurant non signiÑcative pour la compr πe-

hension des comptes, n'est pas fournie car elle conduirait indirectement fia indiquer des

r πemun πerations individuelles.
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20.1.6 Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolid πes au 31 d πecembre 2003

πetablis en normes fran•caises

AGM AUDIT LEGAL BARBIER FRINAULT & AUTRES

Le Quirinal Ó quai G πen πeral-de-Gaulle ERNST & YOUNG

B.P. 205 41, rue Ybry

71308 Monceau-les-Mines Cedex 92200 Neuilly-sur-Seine

Soci πet πe de Commissariat aux Comptes au S.A.S. fia capital variable minimum

capital de 4 46.500 de 4 37.000

Commissaire aux Comptes Commissaire aux Comptes

Membre de la compagnie Membre de la compagnie

r πegionale de Dijon r πegionale de Paris

LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS S.A.

Exercice clos le 31 d πecembre 2003

Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolid πes

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En ex πecution de la mission qui nous a πet πe conÑ πee par votre assembl πee g πen πerale, nous avons proc πed πe

au contr°ole des comptes consolid πes de la soci πet πe Les Nouveaux Constructeurs relatifs fia l'exercice

clos le 31 d πecembre 2003, tels qu'ils sont joints au pr πesent rapport.

Les comptes consolid πes ont πet πe arr°et πes par le directoire. Il nous appartient, sur la base de notre audit,

d'exprimer une opinion sur ces comptes.

I. Opinion sur les comptes consolid πes

Nous avons eÅectu πe notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces

normes requi fierent la mise en ˙uvre de diligences permettant d'obtenir l'assurance raisonna-

ble que les comptes consolid πes ne comportent pas d'anomalies signiÑcatives. Un audit

consiste fia examiner, par sondages, les πel πements probants justiÑant les donn πees contenues

dans ces comptes. Il consiste πegalement fia appr πecier les principes comptables suivis et les

estimations signiÑcatives retenues pour l'arr°et πe des comptes et fia appr πecier leur pr πesentation

d'ensemble. Nous estimons que nos contr°oles fournissent une base raisonnable fia l'opinion

exprim πee ci-apr fies.

Nous certiÑons que les comptes consolid πes sont, au regard des r fiegles et principes comptables

fran•cais, r πeguliers et sinc fieres et donnent une image Ñd fiele du patrimoine, de la situation

Ñnanci fiere, ainsi que du r πesultat de l'ensemble constitu πe par les entreprises comprises dans la

consolidation.

II. JustiÑcation des appr πeciations

En application des dispositions de l'article L. 225-235 du Code de commerce relatives fia la

justiÑcation de nos appr πeciations, introduites par la loi de s πecurit πe Ñnanci fiere du 1er ao°ut 2003

et applicables pour la premi fiere fois fia cet exercice, nous portons fia votre connaissance les

πel πements suivants :

‚ Comme indiqu πe dans l'annexe, les stocks sont πevalu πes au prix de revient et incorporent les

frais Ñnanciers engag πes dans l'op πeration pendant la phase de production et font l'objet

d'une provision lorsqu'il existe un risque d'abandon de l'op πeration.
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‚ Comme indiqu πe dans l'annexe, la soci πet πe reconna° t le r πesultat des programmes

immobiliers fia l'avancement, et dans le cas o fiu une perte fia terminaison est identiÑ πee sur un

programme, elle est, par mesure de prudence, int πegralement provisionn πee y compris les

frais Ñnanciers encourus jusqu' fia l'ach fievement.

‚ Dans le cadre de notre appr πeciation des principes comptables suivis et des estimations

signiÑcatives retenues pour l'arr°et πe des comptes, nous avons revu l'application de ces

m πethodologies, laquelle n'appelle pas de commentaire particulier.

Les appr πeciations ainsi port πees s'inscrivent dans le cadre de notre d πemarche d'audit des

comptes consolid πes, pris dans leur ensemble, et ont donc contribu πe fia la formation de notre

opinion sans r πeserve exprim πee dans la premi fiere partie de ce rapport.

III. V πeriÑcation sp πeciÑque

Par ailleurs, nous avons πegalement proc πed πe, conform πement aux normes professionnelles

applicables en France, fia la v πeriÑcation des informations relatives au groupe, donn πees dans le

rapport de gestion.

Nous n'avons pas d'observation fia formuler sur leur sinc πerit πe et leur concordance avec les

comptes consolid πes.

Le 12 mai 2004

Les Commissaires aux Comptes

AGM AUDIT LEGAL BARBIER FRINAULT & AUTRES

Patrick AtzelGenevi fieve Martin
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20.2 INFORMATIONS FINANCIERES PRO FORMA

20.2.1 Rapports des commissaires aux comptes sur les informations Ñnancifieres pro forma

20.2.1.1 Rapport des commissaires aux comptes sur les informations pro forma relatives fia la
p πeriode de six mois du 1er janvier au 30 juin 2006
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20.2.1.2 Rapport des commissaires aux comptes sur les informations pro forma relatives fia
l'exercice 2005
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20.2.2 Informations Ñnancifieres consolid πees pour l'exercice clos le 31 d πecembre 2005

LNC SA a acquis 50 % du capital social de ZAPF le 7 avril 2006, les comptes du Groupe

int fiegrent le r πesultat des activit πes de ZAPF fia compter d'avril 2006.

Les informations Ñnanci fieres consolid πees pour l'exercice clos au 31 d πecembre 2005 ont pour

objet de traduire l'eÅet de l'acquisition de ZAPF, comme si celle-ci avait eu lieu au

1er janvier 2005.

En raison de leur nature, ces informations Ñnanci fieres traitent d'une situation hypoth πetique o fiu

ZAPF aurait πet πe acquis au 1er janvier 2005 et, par cons πequent, ne repr πesentent pas la

situation Ñnanci fiere ou les r πesultats eÅectifs de la soci πet πe au 31 d πecembre 2005.

Les πel πements Ñnanciers consolid πes ont πet πe πetablis fia partir des comptes consolid πes au

31 d πecembre 2005 de LNC, πetablis selon les normes IFRS, et des comptes de ZAPF et ses

Ñliales πetablis, sur la m°eme p πeriode, selon les principes comptables allemands, agr πeg πes et

retrait πes selon les normes IFRS. Conform πement fia la m πethode de consolidation retenue dans

l' πetablissement des comptes consolid πes au 30 juin 2006 du Groupe LNC, ces πel πements

Ñnanciers consolid πes ont πet πe ensuite int πegr πes, selon la m πethode d'int πegration proportionnelle,

dans les comptes consolid πes du Groupe LNC.

Le p πerim fietre de consolidation de ZAPF se d πetaille de la mani fiere suivante* :

NOM SOCIETE Contr°ole Groupe Int πer°ets Groupe M πethode Consolidation

Ì ZAPF Wassersysteme GmbH 100,00 % 100,00 % Integration Globale
Ì ZAPF Birkenmeier classic

Garagen GmbHÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 50,00 % 50,00 % Integration Proportionnelle
Ì Konzeptbauzapf GmbHÏÏÏÏÏ 24,62 % 24,62 % Mise en Equivalence

* Le p πerim fietre de consolidation comprend πegalement Zapf GmbH (soci πet πe m fiere)

Seuls des πel πements relatifs au compte de r πesultat et fia la structure Ñnanci fiere sont pr πesent πes.

Ils permettent notamment d'appr πecier la saisonnalit πe du chiÅre d'aÅaires de ZAPF et de ses

Ñliales. Il n'a pas πet πe pr πesent πe d'informations Ñnanci fieres relatives au bilan au 31 d πecembre

2005, le bilan consolid πe au 30 juin 2006 reÖ πetant l'image bilancielle du Groupe LNC apr fies

cette acquisition.
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20.2.2.1 Compte de r πesultat consolid πe au 31 d πecembre 2005

COMPTE DE RESULTAT

El πements Ñnanciers
consolid πes au
31.12.2005

(en milliers d'euros)

ChiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 413 117

Autres produits li πes fia l'activit πeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 140

Produits des activit πes op πerationnellesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 428 257

Achats et variations de stocks ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿286 090

Charges de personnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿36 788

Charges externes et autres charges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿59 421

Imp°ots, taxes et versements assimil πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿948

Charges des activit πes op πerationnelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿383 248

Exc πedent brut op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 45 009

Dotations aux amortissements, provisions et d πepr πeciationsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 898

Pertes de valeur sur πecarts d'acquisition

R πesultat op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 42 111

Co°ut de l'endettement brut ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿9 763

Produits de tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 457

Autres charges et produits ÑnanciersÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 281

R πesultat des activit πes courantes avant imp°ots ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 34 086

Imp°ots sur les b πen πeÑces ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿8 127

Quote-part dans les r πesultats des entreprises mises en πequivalenceÏÏÏÏÏÏ 10

R πesultat sur abandon d'activit πes et cessions d'actifs non courants

destin πes fia °etre c πed πes

R πesultat net Part du GroupeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 25 967

Part revenant aux int πer°ets minoritaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 573

R πesultat net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24 394
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Notes explicatives relatives aux retraitements eÅectu πes pour πetablir les informations

Ñnancifieres consolid πees :

Le passage du compte de r πesultat de ZAPF et ses Ñliales, en contribution fia hauteur de 50 %

des comptes consolid πes du Groupe LNC, aux informations consolid πees 2005 peut se r πesumer

dans le tableau ci-dessous. Outre des πecritures de consolidation, des retraitements li πes fia

l'application des normes IFRS ont πegalement πet πe enregistr πes.

COMPTE DE RESULTAT

Activit πe ZAPF
et Ñliales

Neutralisation comptes annuels
Activit πe ZAPF et Retraitement Impact de la des provisions 2005 aprfies El πements
Ñliales comptes Neutralisation de la valeur juste valeur pour garantie retraitement et LNC Ñnanciers
annuels 2005 en De la provision des stocks des Actifs et pour contrat reclassement 31.12.2005 consolid πes au

normes sur actions IAS 11 IFRS 3 avec option IFRS R πeel 31.12.2005
Notes allemandes propres (a) (b) (c) Autres (1) (2) (1) ° (2)

(en milliers d'euros)

ChiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏ 89 720 89 720 323 397 413 117

Autres produits li πes fia

l'activit πeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 919 12 919 2 221 15 140

Produits des activit πes

op πerationnelles ÏÏÏÏÏ 102 639 102 639 325 618 428 257

Achats et variations de

stocksÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿33 761 1 552 514 ¿31 696 ¿254 394 ¿286 090

Charges de personnelÏÏ ¿16 191 ¿16 191 ¿20 597 ¿36 788

Charges externes et

autres chargesÏÏÏÏÏÏ ¿41 854 1 750 ¿89 ¿40 193 ¿19 228 ¿59 421

Imp°ots, taxes et

versements assimil πes ¿246 ¿246 ¿702 ¿948

Charges des activit πes

op πerationnelles ÏÏÏÏÏ ¿92 053 0 1 552 514 1 750 ¿89 ¿88 327 ¿294 921 ¿383 248

Exc πedent brut

op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏ 10 586 0 1 552 514 1 750 ¿89 14 312 30 697 45 009

Dotations aux

amortissements,

provisions et

d πepr πeciationsÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 782 3 297 ¿2 485 ¿413 ¿2 898

Pertes de valeur sur

πecarts d'acquisitionÏÏ 0 ¿1

R πesultat op πerationnel 4 805 0 1 552 3 810 1 750 ¿89 11 827 30 283 42 111

Co°ut de l'endettement

brut ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿4 289 ¿4 289 ¿5 474 ¿9 763

Produits de tr πesorerie

et πequivalents de

tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 42 42 1 415 1 457

Autres charges et

produits Ñnanciers ÏÏ ¿244 231 ¿14 294 281

R πesultat des activit πes

courantes avant

imp°ots ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 272 231 1 552 3 810 1 750 ¿48 7 567 26 518 34 086

Imp°ots sur les

b πen πeÑces ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿25 ¿587 ¿1 345 ¿663 ¿30 ¿2 649 ¿5 478 ¿8 127

Quote-part dans les

r πesultats des

entreprises mises en

πequivalence ÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 10 10

R πesultat sur abandon

d'activit πes et cessions

d'actifs non courants

destin πes fia °etre c πed πes

R πesultat net Part du

Groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 257 231 965 2 465 1 087 ¿77 4 927 21 039 25 967

Part revenant aux

int πer°ets minoritaires 0 0 1 573 1 573

R πesultat net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 927 19 466 24 394
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Ì (a) Retraitement de la valeur des stocks : le montant correspond fia la neutralisation d'un

retraitement relatif aux stocks, appliqu πe au 1er janvier 2005 dans les comptes statutaires

de Zapf et ses Ñliales, et qui n'est plus n πecessaire au 31 d πecembre 2005, compte tenu du

changement de m πethode op πer πe au cours de l'exercice 2005. Ce retraitement correspond fia

la part non activable des frais g πen πeraux administratifs, conform πement aux normes IFRS,

fia hauteur de 1,6 million d'euros.

Ì (b) Juste valeur des actifs : le montant correspond fia l'impact net d'imp°ot diÅ πer πe sur le

r πesultat 2005 et fia l'impact li πe fia la r πe-estimation des actifs sur la base des rapports

d'expertise r πealis πes dans le cadre de l' πetablissement du bilan d'entr πee dans le Groupe

LNC, au 1er avril 2006, de ZAPF et ses Ñliales.

Ì (c) Provisions pour garanties et pour contrats avec option :neutralisation de la dotation

aux provisions, constat πee dans les comptes statutaires de ZAPF et ses Ñliales au cours de

l'exercice 2005, la provision correspondante ayant πet πe enregistr πee dans le bilan d'ouver-

ture en IFRS.

20.2.2.2 El πements relatifs fia la structure Ñnanci fiere

a) Actifs non courants

ACTIFS NON COURANTS

31.12.2005
Quote part de 31.12.2005 31.12.2005

Zapf et ses Ñliales Comptes r πe πels LNC El πements consolid πes
Valeur Nette Valeur Nette Valeur Nette

(a) (b) (a) ° (b)

(en milliers d'euros)

Ecarts d'acquisition nets ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì 1 846 1 846

Immobilisations incorporelles nettesÏÏ 62 14 76

Immobilisations corporelles nettes ÏÏÏ 28 290 876 29 165

Participations mises en πequivalence ÏÏ 45 Ì 45

Autres actifs Ñnanciers non courants Ì 1 556 1 556

Imp°ots diÅ πer πes actifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì 6 950 6 950

Total actifs non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 28 397 11 241 39 638
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b) Actifs courants

ACTIFS COURANTS

31.12.2005
Quote part de 31.12.2005 31.12.2005

Zapf et ses Ñliales Comptes r πe πels LNC El πements consolid πes
Valeur Nette Valeur Nette Valeur Nette

(a) (b) (a) ° (b)

(en milliers d'euros)

Stocks et encours ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 34 283(*) 229 695 263 978

Clients et comptes rattach πes ÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 610 16 966 33 575

Titres disponibles fia la vente ÏÏÏÏÏÏÏÏ 234 566 799

Fournisseurs : avances et acomptes

vers πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 543 64 7 608

Charges constat πees d'avance ÏÏÏÏÏÏÏÏ 249 3 482 3 731

Autres cr πeances (y compris Ñscales et

sociales)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 409 12 631 14 039

Autres actifs Ñnanciers courantÏÏÏÏÏÏ Ì 18 479 18 479

Tr πesorerie et πequivalent de tr πesorerie 2 449 83 347 85 795

Total actifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 28 494 365 229 428 005

(*) Les stocks de ZAPF se d πecomposent ainsi :

DETAIL DES STOCKS

31.12.2005
Quote part de

Zapf et ses Ñliales
Valeur Nette

(en milliers
d'euros)

Terrains ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 389

Mati fieres premi fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 043

Production en cours ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 417

Produits Ñnis ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 435

c) Provisions non courantes

La quote part des provisions non courantes de ZAPF s' πel fievent 728 K4. Elles se d πecomposent

ainsi :

Ì 94 K4 de provisions pour indemnit πes de Ñn de carri fieres.

Ì 634 K4 de provisions pour remise en πetat des sites de production conform πement fia la

r πeglementation environnementale locale

d) Endettements Ñnanciers

DETTE FINANCIERE

31.12.2005 31.12.2005 31.12.2005
Quote part Compte r πeels El πements
de Zapf LNC consolid πes

(a) (b) (a) ° (b)

(en milliers d'euros)

Dettes Ñnanci fieres non courantesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 325 94 498 109 823

Dettes Ñnanci fieres courantes* ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 23 083 24 780 47 863

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 38 408 119 278 157 686

* Y compris d πecouverts bancaires
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20.2.3 Informations Ñnancifieres consolid πees pour l'exercice clos le 30 juin 2006

Les informations Ñnanci fieres consolid πees pour l'exercice clos au 30 juin 2006 ont pour objet

de traduire l'eÅet de l'acquisition de ZAPF, comme si celle-ci avait eu lieu au 1er janvier

2006.

En raison de leur nature, ces informations Ñnanci fieres traitent d'une situation hypoth πetique o fiu

ZAPF aurait πet πe acquis au 1er janvier 2006 et, par cons πequent, ne repr πesentent pas la

situation Ñnanci fiere ou les r πesultats eÅectifs de la soci πet πe au 30 juin 2006.

Les πel πements Ñnanciers consolid πes ont πet πe πetablis fia partir des comptes consolid πes au 30 juin

2006 de LNC, πetablis selon les normes IFRS, et des comptes de ZAPF et ses Ñliales πetablis,

sur la m°eme p πeriode, selon les principes comptables allemands, agr πeg πes et retrait πes selon les

normes IFRS. Conform πement fia la m πethode de consolidation retenue dans l' πetablissement

des comptes consolid πes au 30 juin 2006 du Groupe LNC, ces πel πements Ñnanciers consolid πes

ont πet πe ensuite int πegr πes, selon la m πethode d'int πegration proportionnelle, dans les comptes

consolid πes du Groupe LNC.

Le p πerim fietre de consolidation de ZAPF se d πetaille de la mani fiere suivante :

NOM SOCIETE Contr°ole Groupe Int πer°ets Groupe M πethode Consolidation

Ì ZAPF Wassersysteme
GmbH ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 100,00 % 100,00 % Integration Globale

Ì ZAPF Birkenmeier classic
Garagen GmbH ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 50,00 % 50,00 % Integration Proportionnelle

Ì Konzeptbauzapf GmbH ÏÏÏ 24,62 % 24,62 % Mise en Equivalence

* Le p πerim fietre de consolidation comprend πegalement Zapf GmbH (soci πet πe m fiere)

Seuls des πel πements relatifs au compte de r πesultat ont πet πe pr πesent πes. Ils permettent notam-

ment d'appr πecier la saisonnalit πe du chiÅre d'aÅaires de ZAPF et de ses Ñliales. Il n'a pas πet πe

pr πesent πe d'informations Ñnanci fieres relatives au bilan au 30 juin 2006, le bilan consolid πe au

30 juin 2006 reÖ πetant l'image bilancielle du Groupe LNC apr fies cette acquisition.
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20.2.3.1 Compte de r πesultat consolid πe au 30 juin 2006

COMPTE DE RESULTAT

El πements
Ñnanciers

consolid πes au
30.06.2006

(en milliers
d'euros)

ChiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 203 117

Autres produits li πes fia l'activit πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 216

Produits des activit πes op πerationnelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 204 333

Achats et variations de stocks ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿123 937

Charges de personnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿20 456

Charges externes et autres chargesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿37 735

Imp°ots, taxes et versements assimil πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿924

Charges des activit πes op πerationnellesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿183 053

Exc πedent brut op πerationnelÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 280

Dotations aux amortissements, provisions et d πepr πeciations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿732

Pertes de valeur sur πecarts d'acquisition ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Autres charges et produits op πerationnels ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 128

R πesultat op πerationnelÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 28 677

Co°ut de l'endettement brut ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿4 717

Produits de tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerieÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 474

Autres charges et produits Ñnanciers ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿274

R πesultat des activit πes courantes avant imp°ots ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 25 160

Imp°ots sur les b πen πeÑcesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿6 816

Quote-part dans les r πesultats des entreprises mises en πequivalence ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13

R πesultat sur abandon d'activit πes et cessions d'actifs non courants destin πes fia

°etre c πed πesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

R πesultat net Part du Groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 18 357

Part revenant aux int πer°ets minoritairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 257

R πesultat netÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 17 100

Notes explicatives relatives aux retraitements eÅectu πes pour πetablir les informations

Ñnancifieres consolid πees :

Le passage du compte de r πesultat de ZAPF et ses Ñliales, en contribution fia hauteur de 50 %

des comptes consolid πes du Groupe LNC, aux informations consolid πees 2006 peut se r πesumer

dans le tableau ci-dessous. Les impacts li πes aux retraitements IFRS sur le r πesultat du

1er trimestre 2006 ne pr πesentent pas un caract fiere signiÑcatif.

COMPTE DE RESULTAT

Activit πe ZAPF et
Activit πe ZAPF et Ñliales

Ñliales 1er trimestre 2006 El πements
1er trimestre aprfies retraitements Ñnanciers

2006 en normes Retraitements et reclassements LNC 30.06.2006 consolid πes au
allemandes IFRS IFRS R πeel 30.06.2006

(1) (2) (1)°(2)
(en milliers d'euros)

ChiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏ 5 301 5 301 197 815 203 117

Autres produits li πes fia

l'activit πeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 337 337 880 1 216

Produits des activit πes

op πerationnelles ÏÏÏÏ 5 638 5 638 198 695 204 333
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Activit πe ZAPF et
Activit πe ZAPF et Ñliales

Ñliales 1er trimestre 2006 El πements
1er trimestre aprfies retraitements Ñnanciers

2006 en normes Retraitements et reclassements LNC 30.06.2006 consolid πes au
allemandes IFRS IFRS R πeel 30.06.2006

(1) (2) (1)°(2)
(en milliers d'euros)

Achats et variations

de stocks ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 916 1 916 ¿125 853 ¿123 937

Charges de personnel ¿3 313 ¿3 313 ¿17 144 ¿20 456

Charges externes et

autres chargesÏÏÏÏÏ ¿6 028 ¿170 ¿6 197 ¿31 538 ¿37 735

Imp°ots, taxes et

versements

assimil πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿38 ¿38 ¿886 ¿924

Charges des activit πes

op πerationnelles ÏÏÏÏ ¿7 463 ¿170 ¿7 632 ¿175 420 ¿183 053

Exc πedent brut

op πerationnel ÏÏÏÏÏÏ ¿1 825 ¿170 ¿1 994 23 275 21 280

Dotations aux

amortissements,

provisions et

d πepr πeciationsÏÏÏÏÏÏ ¿265 7 ¿258 ¿473 ¿732

Pertes de valeur sur

πecarts d'acquisition

Autres charges et

produits

op πerationnelsÏÏÏÏÏÏ 8 128 8 128

R πesultat op πerationnel ¿2 090 ¿163 ¿2 253 30 930 28 677

Co°ut de l'endettement

brut ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿698 ¿698 ¿4 019 ¿4 717

Produits de tr πesorerie

et πequivalents de

tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 13 1 460 1 474

Autres charges et

produits Ñnanciers 4 4 ¿278 ¿274

R πesultat des activit πes

courantes avant

imp°ots ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 771 ¿163 ¿2 934 28 094 25 160

Imp°ots sur les

b πen πeÑces ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 61 56 ¿6 872 ¿6 816

Quote-part dans les

r πesultats des

entreprises mises en

πequivalence ÏÏÏÏÏÏÏ 13 13 13

R πesultat sur abandon

d'activit πes et

cessions d'actifs non

courants destin πes fia

°etre c πed πes

R πesultat net Part du

Groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 763 ¿102 ¿2 865 21 222 18 357

Part revenant aux

int πer°ets minoritaires 1 257 1 257

R πesultat net ÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 865 19 965 17 100
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20.3 COMPTES SEMESTRIELS EN NORMES COMPTABLES IFRS

20.3.1 Comptes semestriels au 30 juin 2006 en normes comptables IFRS

LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS

30 juin 2006

Comptes consolid πes semestriels πetablis selon le r πef πerentiel IFRS
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COMPTE DE R ±ESULTAT CONSOLID ±E

30.06.2006 31.12.2005 30.06.2005
COMPTE DE RESULTAT Notes (*)

(en milliers d'euros)

ChiÅre d'aÅairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 197 815 323 397 147 911

Autres produits li πes fia l'activit πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 880 2 221 1 723

Produits des activit πes op πerationnelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 198 695 325 617 149 634

Achats et variations de stocksÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿125 853 ¿254 394 ¿121 580

Charges de personnelÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿17 144 ¿20 597 ¿10 443

Charges externes et autres charges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.1 ¿31 538 ¿19 228 ¿11 950

Imp°ots, taxes et versements assimil πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿886 ¿702 ¿487

Charges des activit πes op πerationnelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿175 420 ¿294 922 ¿144 460

Exc πedent brut op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 23 275 30 695 5 174

Dotations aux amortissements, provisions et

d πepr πeciations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ -473 -413 -169

Pertes de valeur sur πecarts d'acquisition

Autres charges et produits op πerationnels ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 128

R πesultat op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 30 930 30 283 5 005

Co°ut de l'endettement brutÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.2 ¿4 019 ¿5 474 ¿1 803

Produits de tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerie ÏÏ 4.2 1 460 1 415 805

Autres charges et produits Ñnanciers ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.2 ¿278 294 336

R πesultat des activit πes courantes avant imp°ots ÏÏÏÏÏ 28 094 26 517 4 343

Imp°ots sur les b πen πeÑces ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.3 ¿6 872 5 478 1 593

Quote-part dans les r πesultats des entreprises mises

en πequivalence

R πesultat sur abandon d'activit πes et cessions d'actifs

non courants destin πes fia °etre c πed πes

R πesultat net de l'ensemble consolid πeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 222 21 040 2 750

Part revenant aux int πer°ets minoritaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1257 1573 792

R πesultat net Part du Groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 965 19 466 1 958

R πesultat net par action (en euro) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.4 15,24 14,86 1,49

Nombre d'actions retenu pour le calculÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.4 1 310 144 1 310 144 1 314 144

R πesultat net par action aprfies dilution (en euro) ÏÏ 4.4 15,20 14,84 1,49

Nombre d'actions retenu pour le calculÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.4 1 313 144 1 312 144 1 316 144

(*) Incluant l'activit πe de Zapf du 7 avril 2006 au 30 juin 2006
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BILAN CONSOLID ±E

30.06.2006
BILAN - ACTIF Notes (*) 31.12.2005 30.06.2005

(en milliers d'euros)

Actifs non courants
Ecarts d'acquisition netsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.1 1 846 1 846 1 846

Immobilisations incorporelles nettes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 73 14 14

Immobilisations corporelles nettes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.2 29 015 876 960

Participations mises en πequivalence ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 58 0

Autres actifs Ñnanciers non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.5 1 833 1 556 2 016

Imp°ots diÅ πer πes actifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.3 7 495 6 950 3 867

Total actifs non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 40 319 11 241 8 703

Actifs courants
Stocks et encours ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.6 309 343 229 695 220 871

Clients et comptes rattach πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.7 36 830 16 966 27 409

Autres actifs courantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.9 31 283 16 177 13 929

Titres disponibles fia la vente courantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.3 885 566 657

Actifs Ñnanciers courantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.8 29 232 18 479 26 975

Tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5.10 82 408 83 347 66 664

Total actifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 489 979 365 229 356 505

Actifs destin πes fia °etre c πed πes

Total actif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 530 298 376 470 365 208

(*) Incluant Zapf du 7 avril 2006 au 30 juin 2006
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30.06.2006
BILAN - PASSIF Notes (*) 31.12.2005 30.06.2005

(en milliers d'euros)

Capital apport πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6.1 10 659 10 659 10 659

Primes li πees au capital

R πeserves et r πesultats accumul πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 80 856 67 202 67 420

R πesultat net part du groupeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 965 19 465 1 959

Capitaux propres part du groupeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 111 480 97 327 80 039

Int πer°ets minoritaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿192 730 ¿22

Capitaux propres de l'ensemble ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 111 288 98 057 80 016

Passifs non courants
Dettes Ñnanci fieres non courantesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6.5 88 048 94 498 97 491

Provisions non courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6.3 3 731 2 684 2 444

Imp°ots diÅ πer πes passifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4.3 4 912 1 760 775

Dettes diverses non courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0

Autres passifs Ñnanciers non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0

Total passifs non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 96 691 98 942 100 710

Passifs courants
Dettes Ñnanci fieres courantesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6.5 96 159 24 780 26 034

Provisions courantes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6.3 17 849 11 298 13 208

Fournisseurs et autres cr πediteurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6.8 106 505 71 717 58 712

Dettes d'imp°ots ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 574 8 031 4

Autres passifs courantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6.7 62 038 42 952 60 593

Autres passifs Ñnanciers courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6.6 28 193 20 692 25 930

Total passifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 322 318 179 470 184 481

Passifs associ πes aux actifs destin πes fia °etre c πed πes

Total passif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 530 298 376 470 365 208

(*) Incluant Zapf du 7 avril 2006 au 30 juin 2006
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TABLEAUX DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

Primes R πeserves et Capitaux
Capital li πees au r πesultats Actions propres
Social capital accumul πes autod πetenues Groupe Minoritaires Total

(En milliers d'euros)

Capitaux propres au 31.12.2004ÏÏÏÏ 7 817 75 693 ¿236 83 274 5 063 88 337

Impact de l'application de la norme

IAS 32-39

Retraitement des apports

promoteurs (*) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿3 308 ¿3 308

Capitaux propres au 01.01.2005*ÏÏÏ 7 817 75 693 ¿236 83 274 1 755 85 028

Ecart de conversion ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 21 21

Juste valeur des titres disponibles fia

la vente ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0

Autres variationsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0

Total des variations directement

reconnues sur les comptes de

r πeserves (a) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 21 0 21 0 21

R πesultat de la p πeriode (b) ÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 959 1 959 792 2 751

Total des produits et charges

comptabilis πees (a) ° (b) ÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 1 980 0 1 980 792 2 772

Variation de capital ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 842 ¿2 842 0 0

Dividendes vers πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 228 ¿5 228 ¿2 604 ¿7 832

Mouvements sur actions propresÏÏÏÏ ¿80 ¿80 ¿80

Paiements en actions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 39 39 39

Impacts des mouvements de

p πerim fietre ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 55 55 35 89

Total des mouvements li πes aux

op πerations sur les actionnaires ÏÏÏ 2842 0 ¿7 976 ¿80 ¿5 215 ¿2 569 ¿7 784

Capitaux propres au 30.06.05ÏÏÏÏÏÏ 10 659 0 69 697 ¿316 80 039 ¿22 80 016

(*) L'application au 1er janvier des normes IAS 32 et 39 conduit fia reclasser les apports promoteurs, des capitaux propres

minoritaires en dettes Ñnanci fieres non courantes, pour un montant de 3 308 K4.

Capitaux propres au 01.01.2005 (*) 7 817 0 75 691 ¿236 83 274 1 755 85 028

Ecart de conversion ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 20 20 20

Autres variationsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33 33 33

Total des variations directement

reconnues sur les comptes de

r πeserves (a) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 53 0 53 0 53

R πesultat de l'exercice (b) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 466 19 466 1 573 21 039

Total des produits et charges

comptabilis πees (a) ° (b) ÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 19 519 0 19 519 1 573 21 092

Variation de capital ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 842 ¿2 842 0 0

Dividendes vers πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 228 ¿5 228 ¿2 604 ¿7 832

Mouvements sur actions propresÏÏÏÏ ¿267 ¿267 ¿267

Paiements en actions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 88 88 88

Impacts des mouvements de

p πerim fietre ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿57 ¿57 5 ¿52

Total des mouvements li πes aux

op πerations sur les actionnaires ÏÏÏ 2 842 0 ¿8 039 ¿267 ¿5 464 ¿2 599 ¿8 064

Capitaux propres au 31.12.2005ÏÏÏÏ 10 659 0 87 171 ¿503 97 329 730 98 057

(*) L'application au 1er janvier des normes IAS 32 et 39 conduit fia reclasser les apports promoteurs, des capitaux propres

minoritaires en dettes Ñnanci fieres non courantes, pour un montant de 3 308 K4.
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Primes R πeserves et Capitaux
Capital li πees au r πesultats Actions propres
Social capital accumul πes autod πetenues Groupe Minoritaires Total

(En milliers d'euros)

Capitaux propres au 01.01.2006 ÏÏÏ 10 659 0 87 171 ¿503 97 327 730 98 057

Ecart de conversion ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 9 9

Juste valeur des titres disponibles fia

la vente ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Autres variations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 14 14

Total des variations directement

reconnues sur les comptes de

r πeserves (a) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 23 23 23

R πesultat de la p πeriode (b) ÏÏÏÏÏÏÏ 19 965 19 965 1 257 21 222

Total des produits et charges

comptabilis πees (a) ° (b) ÏÏÏÏÏÏ 0 0 19 989 0 19 989 1 257 21 246

Variation de capital ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 0

Dividendes vers πes par LNCÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 896 ¿5 896 ¿5 896

Dividendes vers πes par Ñliales ÏÏÏÏÏÏ ¿2 170 ¿2 170

Mouvements sur actions propresÏÏÏ

Paiements en actions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 48 48 48

Impacts des mouvements de

p πerim fietre ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 12 ¿9 3

Total des mouvements li πes aux

op πerations sur les actionnaires ÏÏ 0 0 ¿5 836 0 ¿5 836 ¿2 179 ¿8 015

Capitaux propres au 30.06.06 ÏÏÏÏÏ 10 659 0 101 324 ¿503 111 480 ¿192 111 288
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TABLEAU DE VARIATION DE LA TR ±ESORERIE CONSOLID ±EE

30.06.2006 R πeel
TFT (*) 31.12.2005 30.06.2005

(en milliers d'euros)

R πesultat net part du Groupe des soci πet πes int πegr πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 965 19 466 1 958

Part des minoritaires dans le r πesultat ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 257 1 573 792
R πesultat net des soci πet πes int πegr πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 222 21 039 2 751
±Elimination des charges et produits sans incidence sur la

tr πesorerieÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 710 ¿2 600 ¿930
±Elimination des amortissements et provisions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 474 340 168
±Elimination des plus ou moins values de cession ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 1 384 1 301
±Elimination impact des variations de juste valeur
±Elimination du r πesultat des mises en πequivalence
Dividendes re•cus des mises en πequivalence
Elimination impact des paiements en actions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 48 88 39

Capacit πe d'autoÑnancement aprfies co°ut du Ñnancement et
imp°otsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 047 20 251 3 329

±Elimination des charges (produits) d'int πer°et nettes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 019 5 474 1 803
±Elimination de la charge d'imp°ot (y compris imp°ots diÅ πer πes) ÏÏ 6 872 5 478 1 593
Capacit πe d'autoÑnancement avant co°ut du Ñnancement et

imp°otsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 26 938 31 203 6 725

Incidence de la variation du BFR li πee fia l'activit πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿37 264 ¿6 220 ¿4 807
Int πer°ets vers πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿4 019 ¿5 474 ¿1 803
Imp°ots pay πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 490 ¿1 570 ¿3 864

Flux de tr πesorerie li πes aux activit πes op πerationnellesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿19 835 17 938 ¿3 748

Acquisition de soci πet πes int πegr πees, tr πesorerie acquise d πeduite ÏÏÏÏ 1 917 ¿2 992 ¿1 997
Cession de soci πet πes int πegr πees, apr fies d πeduction de la tr πesorerie

c πed πee
Incidence des autres variations de p πerim fietre
Acquisition d'immobilisations incorporelles et corporelles ÏÏÏÏÏÏ ¿509 ¿315 ¿259
Acquisition d'actifs Ñnanciers ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿460 ¿713 ¿115
Cession d'immobilisations incorporelles et corporelles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11
Cession et remboursement d'actifs ÑnanciersÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 102 1 035

Flux de tr πesorerie li πes aux op πerations d'investissement ÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 061 ¿2 985 ¿2 371

Augmentation de capital souscrite par les actionnaires de la
soci πet πe m fiere

Augmentation de capital souscrite par les minoritaires dans les
soci πet πes int πegr πees

R πeduction de capital au proÑt des actionnaires de la soci πet πe
m fiere

Dividendes pay πes aux actionnaires de la soci πet πe m fiere ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿5 896 ¿5 228 ¿5 228
Dividendes pay πes aux minoritaires des soci πet πes int πegr πees ÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 170 ¿2 604 ¿2 604
Acquisition et cession d'actions propres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 ¿218 ¿32
±Emission d'empruntsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 25 874 21 744 25 992
Remboursement d'emprunts
Variation nette des cr πeances et dettes Ñnanci fieres court terme ÏÏ 18 80 35

Flux de tr πesorerie li πes aux op πerations de ÑnancementÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 17 826 13 775 18 164

Incidence des variations des cours des devises ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 20 21

Variation de tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿939 28 748 12 065

Tr πesorerie d'ouvertureÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 83 347 54 599 54 599

Tr πesorerie de cl°otureÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 82 408 83 347 66 664

(*) Incluant l'activit πe de Zapf du 7 avril 2006 au 30 juin 2006
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ANNEXE AUX ±ETATS FINANCIERS CONSOLID ±ES

1 PRINCIPES ET METHODES COMPTABLES

1.1 Textes appliqu πes

Les comptes consolid πes du Groupe LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS ou Groupe

LNC sont πetablis au 30 juin 2006 conform πement au normes comptables internationales

(IFRS), y compris IAS 34, telles qu'adopt πees dans l'Union Europ πeenne en application du

r fieglement europ πeen n� 1606/2002 du 19 juillet 2002. Les derniers comptes annuels

correspondent aux comptes arr°et πes en date du 31 d πecembre 2005 qui ont πet πe arr°et πes par le

Directoire du 29 ao°ut 2006 selon les m°emes m πethodes.

Les normes comptables internationales sont publi πees par l'IASB (International Accounting

Standards Board) et adopt πees par l'Union Europ πeenne. Elles comprennent les IFRS

(International Financial Reporting Standards), les IAS (International Accounting

Standards) ainsi que leurs interpr πetations d'application obligatoire fia la date d'arr°et πe.

Les options retenues le cas πech πeant, sont indiqu πees dans les chapitres suivants :

Ì Les normes IAS 32 et IAS 39 relatives aux instruments Ñnanciers ont πet πe appliqu πees fia

compter du 1er janvier 2005.

Ì Les amendements IAS 39 sur les - instruments Ñnanciers : comptabilisation et πevalua-

tion / (option juste valeur et couverture de transactions intra groupes en devises) et

IFRIC 4, d'application obligatoire au 1er janvier 2006, ont πet πe appliqu πes mais n'ont

conduit fia aucune incidence. Par ailleurs, IFRS 6 et IFRIC 5 ne trouvent pas fia

s'appliquer au 1er janvier 2006.

L'ensemble des interpr πetations d'application obligatoire fia partir du 1er janvier 2007 ne sera

appliqu πe qu' fia partir de cette date. La norme IFRS 7 et l'amendement IAS 1 sur les

notes annexes seront appliqu πes au plus tard au 1er janvier 2007 (cf. liste exhaustive en

note 9).

1.2 Base d' πevaluation, jugement et utilisation d'estimations

Les πetats Ñnanciers ont πet πe pr πepar πes selon la convention du co°ut historique, fia l'exception de

certains instruments Ñnanciers qui sont comptabilis πes selon la convention de la juste valeur.

La pr πeparation des πetats Ñnanciers n πecessite l'utilisation d'estimations et d'hypoth fieses pour la

d πetermination de la valeur des actifs et des passifs, l' πevaluation des al πeas positifs et n πegatifs fia

la date de cl°oture, ainsi que les produits et charges du semestre.

Les estimations signiÑcatives r πealis πees par la soci πet πe pour l' πetablissement des πetats Ñnanciers

portent principalement sur l' πevaluation du r πesultat fia l'avancement des programmes im-

mobiliers, l' πevaluation des provisions et des avantages au personnel.

En raison des incertitudes inh πerentes fia tout processus d' πevaluation, le Groupe LNC r πevise

ses estimations sur la base d'informations r πeguli fierement mises fia jour. Il est possible que les

r πesultats futurs des op πerations concern πees diÅ fierent de ces estimations.

Outre l'utilisation d'estimations, la direction du Groupe LNC a fait usage de jugement pour

d πeÑnir le traitement comptable ad πequat de certaines transactions lorsque les normes et

interpr πetations IFRS en vigueur ne traitent pas de mani fiere pr πecise des probl πematiques

comptables concern πees. En particulier, la direction a exerc πe son jugement pour la classiÑca-

tion des contrats de location (location simple et location Ñnancement) et pour la reconnais-

sance des imp°ots diÅ πer πes.
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1.3 Modalit πes de consolidation

Les m πethodes de consolidation utilis πees par le Groupe LNC sont l'int πegration globale,

l'int πegration proportionnelle et la mise en πequivalence :

Les Ñliales (soci πet πes dans lesquelles le Groupe LNC a le pouvoir de diriger les politiques

Ñnanci fieres et op πerationnelles aÑn d'en obtenir les avantages πeconomiques) sont consolid πees

par int πegration globale,

Les soci πet πes sur lesquelles le Groupe LNC exerce un contr°ole conjoint avec d'autres associ πes

ou actionnaires sont consolid πees par int πegration proportionnelle,

La mise en πequivalence s'applique aux entreprises associ πees dans lesquelles le Groupe LNC

exerce une inÖuence notable, laquelle est pr πesum πee quand le pourcentage de droits de vote

est sup πerieur ou πegal fia 20 %.

Toutes les transactions et positions internes sont πelimin πees en consolidation en totalit πe pour

les soci πet πes consolid πees par int πegration globale, et fia concurrence de la quote-part d'int πer°et du

Groupe LNC pour les soci πet πes consolid πees par int πegration proportionnelle ou mises en

πequivalence.

1.4 Prise en compte du chiÅre d'aÅaires et du r πesultat des programmes

‚ ChiÅre d'aÅaires

Le chiÅre d'aÅaires du Groupe LNC, comptabilis πe au cours d'un exercice, correspond au

montant total des transactions act πees portant sur tous les lots vendus fia la date de cl°oture de

l'exercice, et pond πer πe par le pourcentage d'avancement technique.

Le Groupe LNC reconna° t son chiÅre d'aÅaires ainsi que les r πesultats des programmes

immobiliers selon la m πethode de l'avancement, cet avancement πetant constitu πe, tant d'un

crit fiere d'avancement technique de l'op πeration que d'un avancement commercial, caract πeris πe

par la signature avec les clients des actes transf πerant les risques et avantages.

L'avancement technique correspond au prix de revient stock πe et engag πe hors terrain par

rapport au prix de revient budg πet πe hors terrain.

L'avancement commercial correspond au chiÅre d'aÅaires r πesultant des actes transf πerant les

risques et avantages rapport πe au chiÅre d'aÅaires total budg πet πe.

‚ R πesultat

Le r πesultat fia l'avancement est d πetermin πe fia partir de la marge fia terminaison pr πevisionnelle du

programme immobilier pond πer πe par l'avancement technique ainsi que par les ventes act πees.

La marge fia terminaison est d πetermin πee par diÅ πerence entre :

Ì Les produits pr πevisionnels de l'op πeration, πevalu πes en fonction des donn πees du march πe,

Ì Les co°uts pr πevisionnels permettant la r πealisation des programmes immobiliers. Ces co°uts

pr πevisionnels sont constitu πes exclusivement des co°uts de revient directement aÅectables fia

chaque op πeration (dont les co°uts du personnel technique charg πe des missions de ma° trise

d'ouvrage des programmes immobiliers).

Les co°uts de structure comprenant les co°uts de vente Ì honoraires de commercialisation,

interne et externe, et de publicit πe, honoraires de gestion -et frais Ñnanciers, sont

comptabilis πes en charge lorsqu'ils sont encourus.

Dans le cas o fiu une perte fia terminaison est identiÑ πee sur un programme, elle est int πegrale-

ment provisionn πee d fies l'exercice d'identiÑcation, et r πeestim πee fia chaque cl°oture en fonction

de l' πevolution du budget de l'op πeration.

‚ Autres produits li πes fia l'activit πe
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Les autres produits li πes fia l'activit πe incluent les produits non directement li πes aux op πerations

d πecrites dans le paragraphe - chiÅre d'aÅaires /.

1.5 R πesultat par action

Le r πesultat par action non dilu πe correspond au r πesultat net - part du Groupe / de l'exercice
attribuable aux actions ordinaires rapport πe au nombre moyen pond πer πe d'actions en circula-

tion au cours de l'exercice.

Pour le calcul du r πesultat dilu πe par action, le nombre d'actions en circulation est ajust πe pour

tenir compte de l'eÅet dilutif des instruments de capitaux propres πemis par l'entreprise et

susceptibles d'accro° tre le nombre d'actions en circulation.

1.6 Information sectorielle

Le Groupe LNC op fiere dans un seul secteur : la promotion immobili fiere notamment

d'immeubles r πesidentiels collectifs, de maisons individuelles et dans une moindre mesure de

garages.

L'information sectorielle est donc organis πee selon une r πepartition g πeographique, distinguant

la France et les pays πetrangers dont l'Allemagne, l'Espagne et divers autres pays (Portugal et

Indon πesie).

1.7 Ecarts d'acquisition

Selon la norme IFRS 3, tous les regroupements d'entreprises doivent °etre comptabilis πes en

appliquant la m πethode de l'acquisition.

Selon la m πethode de l'acquisition, l'acqu πereur doit, fia la date d'acquisition, comptabiliser fia

leur juste valeur fia cette date, les actifs, passifs et passifs πeventuels identiÑables de l'entit πe

acquise ( fia l'exception des actifs non courants destin πes fia la vente). L' πecart r πesiduel constat πe

entre le co°ut d'acquisition des titres et la quote-part d'int πer°et du groupe dans la juste valeur

des actifs, des passifs et des passifs πeventuels identiÑables fia la date d'acquisition constitue

l' πecart d'acquisition. A cette date, cet πecart est inscrit fia l'actif de l'acqu πereur s'il est positif, et

est comptabilis πe imm πediatement en r πesultat s'il est n πegatif.

L'acqu πereur dispose d'un d πelai de 12 mois, fia compter de la date d'acquisition, pour

d πeterminer de mani fiere d πeÑnitive la juste valeur des actifs et passifs πeventuels acquis.

Lors de rachats d'int πer°ets minoritaires de soci πet πes d πej fia contr°ol πees par le Groupe LNC, l' πecart

constat πe entre le prix d'acquisition et la quote-part d'int πer°et acquise dans la juste valeur des

actifs et passifs identiÑables fia la date d'acquisition initiale, est port πe en πecart d'acquisition en

totalit πe.

Les πecarts d'acquisition ne sont pas amortis mais font l'objet de tests de perte de valeur en Ñn

d'exercice, ou plus fr πequemment s'il existe des indices de pertes de valeur identiÑ πes.

1.8 Immobilisations incorporelles

Un actif incorporel est un πel πement non mon πetaire sans substance physique qui doit °etre fia la

fois identiÑable, et contr°ol πe par l'entreprise du fait d' πev fienements pass πes et porteurs d'a-

vantages πeconomiques futurs. Un actif incorporel est identiÑable s'il est s πeparable de l'entit πe

acquise ou s'il r πesulte de droits l πegaux ou contractuels.

Les immobilisations incorporelles sont πevalu πees au co°ut d'acquisition. Ayant une dur πee

d'utilit πe d πeterminable, elles sont amorties lin πeairement sur des p πeriodes qui correspondent fia

leur dur πee d'utilit πe pr πevue.

Les immobilisations incorporelles du Groupe sont constitu πees essentiellement de logiciels

informatiques amortis g πen πeralement sur 1 an.
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1.9 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles du Groupe LNC correspondent essentiellement aux agence-

ments et installations.

Ces immobilisations corporelles sont πevalu πees au co°ut de revient de l'acquisition ou fia leur

co°ut de production diminu πe du cumul des amortissements et du cumul des pertes de valeur.

Les amortissements sont calcul πes selon la m πethode lin πeaire en fonction de la dur πee

d'utilisation πeconomique.

Les dur πees d'amortissement g πen πeralement retenues sont les suivantes :

Ì Construction : 25 ans

Ì Installations et agencements : 10 ans

Ì Mat πeriel de transport : 3 ans

Ì Mat πeriel de bureau : 5 ans

Concernant la Ñliale ZAPF, acquise d πebut avril 2006, les immobilisations corporelles

correspondent aux mat πeriels et machines destin πees fia l'activit πe de fabrication de maisons

individuelles et de garages. Les πel πements constitutifs ont πet πe ventil πes et πevalu πes par

composant. La dur πee d'utilit πe de ces composants s' πetale entre 5 ans et 20 ans.

1.10 Modalit πes de r πealisation des tests de d πepr πeciation des actifs

La norme IAS 36 impose de tester les πecarts d'acquisition et les actifs incorporels fia dur πee de

vie ind πetermin πee au moins une fois par an et, pour les autres actifs fia long terme, de v πeriÑer

s'il existe un indice montrant qu'ils aient pu perdre de leur valeur.

Un indice de perte de valeur peut °etre :

Ì une diminution importante de la valeur de march πe de l'actif,

Ì un changement dans l'environnement technologique, πeconomique ou juridique.

Une d πepr πeciation de l'actif est comptabilis πee lorsque le montant recouvrable est inf πerieur fia la

valeur comptable.

Les actifs sont test πes individuellement ou regroup πes avec d'autres actifs lorsqu'ils ne g πen fierent

pas de Öux de tr πesorerie ind πependamment d'autres actifs.

Les pertes de valeur relatives aux immobilisations incorporelles et corporelles peuvent °etre

reprises ult πerieurement si la valeur recouvrable redevient plus πelev πee que la valeur nette

comptable.

Les pertes de valeur relatives aux πecarts d'acquisition ne sont pas r πeversibles.

Au 30 juin 2006, il appara° t que la marge globale fia terminaison anticip πee fia l'acquisition n'a

pas vari πee de mani fiere signiÑcative. Les πecarts d'acquisition de LNC r πesultent de l'acquisition

de soci πet πes porte un ou plusieurs programmes ; Ces programmes immobiliers pris individuel-

lement constituent une UGT. La valeur recouvrable de cette UGT est estim πee fia partir d'une

projection des marges nettes futures de l'op πeration concern πee sur la dur πee de vie estim πee du

programme. Tant que les marges nettes futures demeurent πegales ou sup πerieures fia celles

estim πees lors de la d πetermination initiale, l' πecart d'acquisition ne fait pas l'objet de

d πepr πeciation.

Concernant Mandelieu, les principaux πel πements sont les suivants :

Ì Montant du Goodwill : 1,8 M4

Ì Horizon d'analyse des marges : dur πee de l'op πeration.
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1.11 Contrats de location

Dans le cadre de ses activit πes, le Groupe LNC utilise des actifs mis fia disposition en vertu de

contrats de location.

Ces contrats de location font l'objet d'une analyse aÑn de d πeterminer s'il y a transfert au

Groupe LNC des avantages et risques inh πerents fia la propri πet πe des biens, et ainsi d πeterminer

s'il s'agit de contrats de location simple ou de location-Ñnancement.

1.12 Titres disponibles fia la vente

Les titres disponibles fia la vente correspondent principalement aux participations du Groupe

LNC dans des soci πet πes non consolid πees.

Ces titres sont comptabilis πes fia leur juste valeur fia la date de cl°oture. Pour les actions de

soci πet πes cot πees, la juste valeur est d πetermin πee sur la base du cours de bourse fia la date de

cl°oture consid πer πee. Pour les soci πet πes non cot πees, la juste valeur est appr πehend πee fia partir de

techniques d' πevaluation reconnues (r πef πerence fia des transactions r πecentes, mise fia jour de

budgets d'op πerations, actualisation de cash Öows futurs,...). A titre exceptionnel, certains

titres qui n'ont pas de prix cot πe sur un march πe actif, et dont la juste valeur ne peut °etre

πevalu πee de mani fiere Ñable, sont πevalu πes au co°ut.

Les gains et pertes latents par rapport au prix d'acquisition sont syst πematiquement

comptabilis πes dans les capitaux propres, en r πeserves de r πe πevaluation, jusqu' fia la date de

cession. Cependant, lorsqu'un test de perte de valeur conduit fia reconna° tre une moins value

latente par rapport au co°ut d'acquisition, et que celle-ci est assimil πee fia une perte de valeur

signiÑcative ou durable, la perte de valeur est comptabilis πee en r πesultat. Elle ne peut pas °etre

reprise ult πerieurement en r πesultat pour les actions.

1.13 Autres actifs Ñnanciers

Les autres actifs Ñnanciers sont principalement compos πes des cr πeances rattach πees fia des

participations, des pr°ets, des d πep°ots et cautionnements vers πes et des valeurs mobili fieres de

placement ne pouvant °etre class πees en πequivalent de tr πesorerie.

1.14 Stocks et en-cours de production

‚ Stocks et en cours de productions

Les en cours de production, en dehors de l'activit πe immobili fiere, correspondent aux co°uts de

production et de fabrication des maisons et garages pr πefabriqu πes.

‚ Promotion immobili fiere en cours de construction

Les stocks sont πevalu πes au co°ut de production de chaque programme selon la m πethode de

l'avancement technique des travaux.

Le prix de revient comprend l'ensemble des co°uts engag πes pour la r πealisation des program-

mes, fia l'exclusion des frais variables non directement rattachables aux programmes

comptabilis πes en charge de p πeriode. Les πetudes pr πealables au lancement des op πerations de

promotion sont inclues dans les stocks si la probabilit πe de r πealisation de l'op πeration est πelev πee.

Dans le cas contraire, ces frais sont constat πes en charges de l'exercice.

‚ Promotion immobili fiere : stocks de produits Ñnis

Les stocks de produits Ñnis sont constitu πes de lots restant fia commercialiser apr fies la

transmission fia l'administration de la d πeclaration d'ach fievement des travaux.

‚ Pertes de valeur

Lorsque la valeur nette de r πealisation des stocks de produits Ñnis et des en-cours de

production est inf πerieure fia leur prix de revient, des d πepr πeciations sont comptabilis πees.
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1.15 Co°uts d'emprunt

Le Groupe LNC a choisi d'appliquer, fia compter du 1er janvier 2004, le traitement de

r πef πerence de la norme IAS 23 en comptabilisant les co°uts d'emprunt en charges dans

l'exercice au cours duquel ils sont encourus.

1.16 Cr πeances clients

‚ Cr πeances clients

Les cr πeances clients sont pour l'essentiel compos πees de cr πeances fia court terme. Elles sont

valoris πees fia leur valeur nominale et font l'objet d'une provision pour d πepr πeciation d fies que des

diÇcult πes de recouvrement apparaissent.

‚ Cr πeances clients relatives aux contrats en-cours de construction et VEFA

Les cr πeances clients relatives aux programmes immobiliers en cours correspondent aux

chiÅres d'aÅaire d πegag πes fia l'avancement, diminu πes des factures interm πediaires πemises

(appels de fonds eÅectu πes conform πement fia la r πeglementation en vigueur ou aux dispositions

contractuelles). Si ce montant est positif, il constitue un actif (- montant d°u par les clients /)
et est enregistr πe au bilan sous la rubrique - cr πeances clients /. S'il est n πegatif, il constitue un

passif (- montant d°u aux clients /) et est enregistr πe au bilan sous la rubrique - Autres passifs

courants /. Cette pr πesentation a πet πe appliqu πee fia toutes les soci πet πes du Groupe LNC r πealisant

des op πerations de VEFA et plus pr πecis πement fia la France.

1.17 Tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerie

La tr πesorerie comprend les liquidit πes en compte courant bancaire et les d πep°ots fia vue. Les

πequivalents de tr πesorerie sont constitu πes de parts de SICAV de tr πesorerie et/ou de d πep°ots fia

terme, ais πement convertibles en un montant connu de tr πesorerie et soumis fia un risque

n πegligeable de variation de valeur, d πetenus dans le but de faire face aux engagements de

tr πesorerie fia court terme.

Les d πecouverts sont exclus de la notion de tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerie et sont

comptabilis πes en tant que dettes Ñnanci fieres courantes.

1.18 Actifs destin πes fia °etre c πed πes

Conform πement fia la norme IFRS 5, lorsque le Groupe LNC a d πecid πe de c πeder un actif ou un

groupe d'actif, il le classe en tant qu'actif d πetenu en vue de la vente si :

Ì l'actif ou le groupe d'actif est disponible en vue de sa vente imm πediate dans son πetat

actuel, sous r πeserve uniquement des conditions qui sont habituelles et coutumi fieres pour

la vente de tels actifs ;

Ì et sa vente est probable dans un d πelai de 1 an.

1.19 Paiements fond πes sur des actions

Le Groupe LNC est susceptible d'oÅrir fia ses salari πes des plans de souscription et d'achat

d'actions. La juste valeur des services re•cus en contrepartie de l'octroi d'options est

comptabilis πee en charges. Le montant total qui est reconnu sur la p πeriode d'acquisition des

droits est d πetermin πe par r πef πerence fia la juste valeur des options octroy πees en excluant les

conditions d'attribution non li πees aux conditions de march πe. Ces conditions sont prises en

compte dans la d πetermination du nombre d'options probables qui seront acquises par les

b πen πeÑciaires. A chaque date de cl°oture, l'entreprise revoit ses estimations du nombre attendu

d'options qui seront acquises. L'impact est alors comptabilis πe, le cas πech πeant, au compte de

r πesultat par contrepartie des capitaux propres sur la p πeriode restante d'acquisition des droits.
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1.20 Actions propres

Les titres de la soci πet πe d πetenus par elle-m°eme sont enregistr πes fia leur co°ut d'acquisition en

diminution des capitaux propres. Le produit de la cession πeventuelle des actions propres

(d πetermin πe suivant la m πethode du premier entr πe/premier sorti) est imput πe directement dans

les capitaux propres, de sorte que les plus ou moins values de cession n'aÅectent pas le

r πesultat de l'exercice.

1.21 Provisions

Une provision est comptabilis πee d fies lors qu'il existe une obligation probable du Groupe

LNC, r πesultant d' πev fienements pass πes, dont l'extinction devrait se traduire pour le Groupe

LNC par une sortie de ressources sans contrepartie au moins πequivalente et dont le montant

peut °etre estim πe de fa•con Ñable. Lorsque la date de r πealisation de cette obligation est au-del fia

d'un an, le montant de la provision fait l'objet d'un calcul d'actualisation, dont les eÅets sont

enregistr πes en r πesultat Ñnancier.

Les risques identiÑ πes de toute nature, notamment op πerationnels et Ñnanciers, font l'objet d'un

suivi r πegulier permettant d'arr°eter le montant des provisions estim πees n πecessaires.

1.22 Avantages au personnel

Le Groupe LNC participe selon les lois et usages de chaque pays fia la constitution des

retraites de son personnel. Les salari πes du Groupe LNC b πen πeÑcient dans certains pays de

compl πements de retraite qui sont vers πes sous forme de rente ou de capital au moment du

d πepart fia la retraite. Les pays concern πes sont la France, l'Allemagne et l'Indon πesie.

Les avantages oÅerts aux salari πes du Groupe LNC rel fievent soit de r πegimes fia cotisations

d πeÑnies, soit de r πegimes fia prestations d πeÑnies.

Les r πegimes fia cotisations d πeÑnies se caract πerisent par des versements fia des organismes qui

lib fierent l'entreprise de tout engagement future vis fia vis des salari πes. De ce fait, seules les

cotisations pay πees ou dues au titre de l'ann πee Ñgurent dans les comptes du Groupe LNC.

Les r πegimes fia prestations d πeÑnies se caract πerisent par un montant de prestations fia verser au

salari πe au moment de son d πepart fia la retraite qui d πepend en g πen πeral d'un ou plusieurs facteurs

tels que l'°age, le nombre d'ann πees de service et le salaire. Ces engagements reconnus au titre

des r πegimes fia prestations d πeÑnies font l'objet d'une πevaluation actuarielle selon la m πethode

des unit πes de cr πedits projet πees. Les πecarts actuariels ne font pas l'objet d' πetalement et sont

comptabilis πes directement au compte de r πesultat. Les hypoth fieses d' πevaluation sont d πetaill πees

en note 6.4.

L'ensemble de ces engagements est recalcul πe au r πeel lors de l'arr°et πe semestriel.

1.23 Dettes Ñnancifieres et couverture de taux

Les dettes Ñnanci fieres sont πevalu πees selon la m πethode du co°ut amorti en utilisant le taux

d'int πer°et eÅectif de l'emprunt.

Les dettes Ñnanci fieres sont ventil πees entre :

Ì Emprunts et dettes Ñnanci fieres long terme (pour la partie des dettes sup πerieures fia 1 an

Ñnan•cant des πel πements de l'actif), qui sont class πes en passifs non courants,

Ì Emprunts et dettes Ñnanci fieres court terme et du cycle d'exploitation, qui sont class πes en

passifs courants.

Les dettes Ñnanci fieres comprennent πegalement les instruments Ñnanciers d πeriv πes utilis πes pour

couvrir l'exposition au risque de march πe provenant de la Öuctuation des taux d'int πer°ets. Le

Groupe LNC a choisi de ne pas appliquer la comptabilit πe de couverture. Les instruments
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d πeriv πes sont donc πevalu πes fia la juste valeur, les variations de valeur πetant enregistr πees en

r πesultat.

1.24 Imp°ots

‚ Estimation de la charge d'imp°ot semestrielle

Le taux d'imposition retenu par le Groupe LNC au titre du premier semestre correspond au

taux d'imposition eÅectif au 30 juin.

‚ Imp°ots diÅ πer πes

Les imp°ots diÅ πer πes sont constat πes sur l'ensemble des diÅ πerences temporelles, entre les

valeurs Ñscales et comptables des actifs et passifs au bilan consolid πe, et sont d πetermin πes selon

la m πethode du report variable et dans la conception dite πetendue. Les eÅets des modiÑcations

des taux d'imposition sont inscrits dans le r πesultat de l'exercice au cours duquel le

changement de taux est vot πe.

Les imp°ots diÅ πer πes actifs r πesultant des diÅ πerences temporelles, des d πeÑcits Ñscaux et des

cr πedits d'imp°ots reportables ne sont comptabilis πes que si leur r πealisation future est probable.

Cette probabilit πe est appr πeci πee fia la cl°oture de l'exercice, en fonction des pr πevisions de

r πesultat des entit πes Ñscales concern πees.

Les imp°ots diÅ πer πes au bilan sont pr πesent πes en position nette par entit πe Ñscale, fia l'actif ou au

passif du bilan consolid πe.

Les actifs et passifs d'imp°ots diÅ πer πes ne sont pas actualis πes.

1.25 Conversion des monnaies πetrangfieres

Les πetats Ñnanciers consolid πes sont pr πesent πes en euro, qui est la monnaie fonctionnelle et de

pr πesentation du Groupe LNC. Chaque entit πe du Groupe d πetermine sa propre monnaie

fonctionnelle et les πel πements inclus dans les πetats Ñnanciers de chacune des entit πes sont

mesur πes en utilisant cette monnaie fonctionnelle.

A la date de la cl°oture, les actifs et passifs mon πetaires libell πes en monnaie πetrang fieres sont

convertis dans la monnaie fonctionnelle du Groupe au taux de change en vigueur fia la date de

cl°oture. Les πel πements non mon πetaires en monnaie πetrang fiere qui sont πevalu πes au co°ut

historique sont convertis aux cours de change aux dates des transactions initiales. La

conversion du compte de r πesultat est eÅectu πee au taux moyen de l'exercice.

2 EVENEMENTS SIGNIFICATIFS ET VARIATIONS DE PERIMETRE

2.1. Acquisitions et cessions au premier semestre 2006

2.1.1 Acquisition de ZAPF

Contrat d'acquisition

ZAPF GmbH est une soci πet πe r πegie par le droit allemand dont l'activit πe principale est la

fabrication, la construction et la vente de maisons et garages individuels pr πefabriqu πes.

Le 7 avril 2006, LNC SA et un groupe de trois investisseurs Ñnanciers (les - Investisseurs

Financiers /) ont acquis ensemble 100 % du capital social de ZAPF, hormis 3,7 % de parts

d πetenues par la soci πet πe, et 100 % des avances d'associ πes de 12,6 millions d'euros.

Les conditions d'acquisition convenues avec les vendeurs et le pool bancaire de ZAPF πetaient

les suivantes :

Ì Acqu πereurs :

‚ LNC SA : 50 %

‚ Investisseurs Financiers
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Ì Date de jouissance : 1er janvier 2006

Ì Apport Ñnancier des acqu πereurs fia ZAPF :

‚ 20 millions d'euros, dont 10 millions d'euros provenant de LNC SA, sont apport πes fia

la soci πet πe pour constituer des fonds propres.

‚ les int πer°ets courus sur les avances d'associ πes sont payables uniquement apr fies le

31 d πecembre 2008

Ì Apport Ñnancier du pool bancaire fia ZAPF :

‚ renonciation fia 20 % des cr πedits en cours, soit 23,19 millions d'euros

‚ prorogation du solde pendant trois ans.

Dans le m°eme temps, un pacte d'associ πes a πet πe conclu entre LNC SA et les Investisseurs

Financiers.

Pacte d'associ πes

Les principales stipulations du pacte d'associ πes sont les suivantes :

1) Statuts de ZAPF :

Les nouveaux statuts imposent la r fiegle de l'unanimit πe pour les d πecisions importantes. Un

vote fia l'unanimit πe de tous les associ πes est requis pour les d πecisions strat πegiques, Ñnanci fieres et

d'exploitation majeures telles que la vente d'actifs de la soci πet πe, le rachat de parts,

l'approbation des πetats Ñnanciers, la nomination et la r πevocation des dirigeants op πerationnels,

la souscription de dettes suppl πementaires, l'approbation du plan d'entreprise et du budget

annuel, l' πemission de parts nouvelles et la nomination des commissaires aux comptes.

2) Assembl πees des associ πes :

Pour rem πedier fia toute situation de blocage r πesultant du d πefaut d'adoption d'une r πesolution

propos πee en assembl πee, le pacte d'associ πes pr πevoit que l'un des deux groupes d'associ πes,

compos πes de LNC SA, l'investisseur strat πegique, d'une part, des Investisseurs Financiers,

d'autre part, disposent d'une option d'achat lui permettant d'acqu πerir les parts, avances

d'associ πes et autres int πer°ets Ñnanciers de l'autre groupe et de prendre ainsi le contr°ole de la

soci πet πe.

3) Conseil de surveillance :

De nouvelles r fiegles de proc πedure pour le conseil de surveillance sont πetablies.

Les deux groupes d'associ πes sont repr πesent πes parles six membres du Conseil de surveillance,

nomm πes comme suit :

Ì trois par LNC SA, dont un sera le pr πesident du Conseil de surveillance

Ì trois par les Investisseurs Ñnanciers, dont un sera le vice-pr πesident du Conseil de

surveillance.

4) G πerance :

De nouvelles r fiegles de proc πedure pour la g πerance sont πetablies.

La g πerance est compos πee de trois membres :

Ì Un g πerant Ì directeur g πen πeral :

‚ pr πesent πe par LNC SA

‚ en cas de remplacement, le nouveau g πerant Ì directeur g πen πeral sera pr πesent πe par

LNC SA
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Ì Un g πerant Ì  directeur Ñnancier :

‚ d πej fia en place

‚ en cas de remplacement, le nouveau g πerant Ì directeur Ñnancier sera pr πesent πe par les

Investisseurs Financiers

Ì Un g πerant Ì  directeur de la restructuration :

‚ choisi par LNC SA et les Investisseurs Financiers

‚ en cas de remplacement, le nouveau g πerant Ì directeur de la restructuration sera

choisi par LNC SA et les Investisseurs Financiers.

5) Cession des parts, avances d'associ πes et autres droits et investissements :

Les associ πes se sont engag πes, vis- fia-vis de la soci πet πe et ont adopt πe un plan d'aÅaires sur trois

ans.

6) Concurrence Ì ConÖit d'int πer°ets :

LNC SA et ses Ñliales s'engagent fia ne pas exercer en Allemagne une quelconque activit πe

concurrente de celle de ZAPF dans le domaine de la construction et la vente de maisons

individuelles pr πefabriqu πees fia donner la pr πef πerence fia Zapf en cas de concurrence pour

l'acquisition d'un terrain fia b°atir, et fia n'embaucher aucun employ πe de ZAPF.

Si un associ πe ou l'une de ses Ñliales souhaite entrer en relation d'aÅaires avec ZAPF, sa

d πemarche est soumise fia l'approbation πecrite des autres associ πes.

7) Stipulations diverses :

Ì Litiges : tout litige concernant la validit πe, l'ex πecution ou l'interpr πetation du pacte

d'associ πes doit °etre soumis fia une commission d'arbitrage

Ì Commissaire aux comptes : Ernst & Young est nomm πe commissaire aux comptes de la

soci πet πe fia compter du 1er janvier 2006.

Ì ConÑdentialit πe : le contenu du pacte d'associ πes doit rester conÑdentiel.

8) Cons πequences de l'entr πee dans le p πerimfietre de la consolidation :

Ì Compte tenu des modalit πes de contr°ole et de cession pr πecis πees dans le contrat d'acquisi-

tion et le pacte d'associ πes pr πecit πes, il a πet πe d πecid πe de consolider la soci πet πe ZAPF au

31 mars 2006 selon la m πethode d'int πegration proportionnelle.

Ì Apr fies comptabilisation des actifs et passifs repris de ZAPF fia leur juste valeur, l'exc πedent

de la part d'int πer°et de LNC dans la juste valeur nette de ces actifs et passifs, soit 8,1 M4,
a πet πe comptabilis πe en r πesultat conform πement fia la norme IFRS 3.

2.1.2 Autres mouvements de p πerimfietre

Entr πees/Sorties de soci πet πes servant de supports de programme aux op πerations immobili fieres
du Groupe LNC (SCI)

Soci πet πes entrantes : 13

Soci πet πes sortantes : 11
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3 COMPARABILITE DES COMPTES

Pr πeambule :

La comparabilit πe des comptes semestriels au 30 juin 2006 est marqu πee par l'entr πee dans le

p πerim fietre de consolidation, fia la date d'acquisition du 7 avril 2006, de la soci πet πe allemande

ZAPF (Cf. Chapitre 22) :

L'int πegration de cette soci πet πe fia compter de d πebut avril 2006 selon la m πethode de l'int πegration

proportionnelle fia hauteur de 50 % conduit :

Ì fia la prise en compte dans le compte de r πesultat consolid πe de trois mois seulement

d'activit πe de la Ñliale allemande,

Ì et fia la constatation d'un impact signiÑcatif sur la pr πesentation de certains postes de bilan

du groupe

La contribution de la soci πet πe Zapf pour la p πeriode du 1er avril au 30 juin 2006, s' πel fieve

respectivement pour le chiÅre d'aÅaires et le r πesultat net consolid πe du Groupe LNC fia

18 374 k4 et fia ¿114 k4.

Groupe LNC Contribution
30.06.06 Zapf

en k5

ChiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 197 815 18 374

R πesultat ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 21 222 ¿114

A titre illustratif, l'activit πe de Zapf, du 1er janvier au 30 juin 2006, conduirait fia constater une

contribution au chiÅre d'aÅaires et au r πesultat net consolid πes respectivement de 23 675 k4 et
de ¿2 979 k4.

Contribution Zapf Contribution Zapf Contribution Zapf
1er trimestre 2006 2fieme trimestre 2006 Total 1er semestre

en k5

ChiÅre d'aÅairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 301 18 374 23 675

R πesultatÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 865 ¿114 ¿2 979

4 NOTES D'INFORMATION SUR LE COMPTE DE RESULTAT

4.1 R ±ESULTAT OP ±ERATIONNEL COURANT

a. Charges externes et autres charges

(en milliers d'euros) 30.06.2006 31.12.2005 30.06.2005

Locations et charges locativesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 011 2 440 1 077

R πemun πerations d'interm πediaires, honoraires et

personnel ext πerieur ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 23 538 7 719 8 361

Autres services ext πerieurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 453 7 870 1 544

Autres produits et charges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 536 1 199 968

Total charges externes et autres charges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31 538 19 228 11 950

La part de Zapf dans les Charges externes et autres charges au 30 juin 2006 s' πel fieve fia

11,1 M4.
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4.2 R ±ESULTAT FINANCIER

(en milliers d'euros) 30.06.2006 31.12.2005 30.06.2005

Charges d'int πer°ets sur emprunts et sur lignes de cr πedit*ÏÏ (4 019) (5 474) (1 803)

Co°ut de l'endettement brutÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (4 019) (5 474) (1 803)

Produits d'int πer°ets de la tr πesorerie et πequivalents de

tr πesorerie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 460 1 415 805

Produits de tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerieÏÏÏÏÏÏÏ 1 460 1 415 805

Co°ut de l'endettement netÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (2 558) (4 059) (998)

Produits d'int πer°ets sur titres disponibles fia la vente

Pertes de valeur des actifs Ñnanciers

Autres produits Ñnanciers ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 294 336

Autres charges Ñnanci fieresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (278)

Autres produits et charges Ñnanciers ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (278) 294 336

R πesultat ÑnancierÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (2 836) (3 765) (661)

* Il s'agit principalement d'int πer °ets sur les cr πedits octroy πes dans le cadre des programmes.

Le co°ut de l'endettement net au 30 juin 2006 progresse, par rapport au 30 juin 2005, en

raison de la hausse du niveau d'endettement total. L'augmentation de l'endettement

provient, fia parts πegales, de l'endettement de Zapf, non comptabilis πe en 2005 et de la hausse

des stocks li πee fia un volume d'activit πes plus πelev πe.

4.3 Imp°ots

‚ Analyse de la charge d'imp °ot

(en milliers d'euros) 30.06.2006 31.12.2005 30.06.2005

Imp°ots courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 522 5 440 (599)

Imp°ots diÅ πer πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (650) 38 2 192

Charge totale d'imp°ot comptabilis πee en r πesultat ÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 872 5 478 1 593

Imp°ot diÅ πer πe comptabilis πe par les capitaux propres ÏÏÏÏÏ Ì Ì Ì

‚ Actifs et passifs d'imp °ots diÅ πer πes par nature

(en milliers d'euros) 30.06.2006 31.12.2005 30.06.2005

Imp°ots diÅ πer πes actifs li πes fia des diÅ πerences temporelles

Ì Provisions pour engagements li πes au personnelÏÏÏÏÏÏÏ 658 567 513

Ì Provisions de passifs non d πeductiblesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 446 1 578 1 822

Ì Provisions d'actifs non d πeductibles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Ì harmonisation des principes et m πethodes comptables ÏÏ 464 809 230

Imp°ots diÅ πer πes actifs li πes fia des reports d πeÑcitaires ÏÏÏÏÏÏ 4 927 3 996 1 302

Total imp°ots diÅ πer πes actifsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 495 6 950 3 867

Imp°ots diÅ πer πes passifs li πes fia des diÅ πerences temporelles

Ì harmonisation des principes et m πethodes comptables 4 912 1 760 775

Total Imp°ots diÅ πer πes passifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 912 1 760 775

Position nette ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 583 5 190 3 092

Les imp°ots diÅ πer πes sur reports d πeÑcitaires de Ñliales πetrang fieres reconnus en 2005 r πesultent

d'une meilleure visibilit πe sur la probabilit πe de recouvrement futur de ses IDA pour ces

Ñliales.

Le montant d'imp°ot diÅ πer πe passif, li πe fia l'entr πee de la soci πet πe Zapf dans le p πerim fietre de

consolidation, s' πel fieve fia 3,2 M4.
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‚ Preuve d'imp °ot

(en milliers d'euros) 30.06.2006 31.12.2005 30.06.2005

Charge d'imp°ot th πeorique au taux en vigueur en France 6 655 8 839 1 448

Impact des diÅ πerences de taux d'impositionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 336 126 11

Incidence des diÅ πerences permanentes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (133) (379) 275

Incidence des reports d πeÑcitaires non activ πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 633 559 935

Incidence des reports d πeÑcitaires utilis πesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1 836)

Incidence sur la charge d'imp°ot du r πesultat tax πe fia taux

r πeduit ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (96) (830) (449)

Incidence des minoritaires des soci πet πes transparentes ÏÏÏÏ (526) (880) (574)

Autres impacts ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 (121) (53)

Charge d'imp°ot eÅective ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 872 5 478 1 593

Taux d'imposition eÅectifÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 34 % 21 % 37 %

‚ D πeÑcits reportables

Les d πeÑcits reportables ne sont comptabilis πes que si leur r πealisation future est probable.

Au 30 juin 2006, les d πeÑcits reportables non activ πes par le Groupe s' πel fievent fia 18,2 M4 en
base.

4.4 R ±ESULTAT PAR ACTION

(en milliers d'euros) 30.06.2006 31.12.2005 30.06.2005

R πesultat net, part du Groupe (en millions d'euros) 19 965 19 466 1 958

Nombre moyen d'actions en circulation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 421 244 1 421 244 1 421 244

Impact des actions en autocontr °ole ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿71 100 ¿71 100 ¿71 100

Impact des actions propres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿40 000 ¿40 000 ¿40 000

Nombre moyen d'actions en circulation pendant la

p πeriode ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 310 144 1 310 144 1 314 144

Impact des plans de stock options pouvant °etre
exerc πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 000 2 000 2 000

Nombre moyen d'actions en circulation aprfies eÅets

de dilution ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 313 144 1 312 144 1 316 144

R πesultat net part du groupe par action (en euros) 15.24 14.86 1.49

R πesultat net part du groupe par action dilu πe (en

euros) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15.20 14.84 1.49

Commentaire :

En application de la norme IAS 33 paragraphe 52, seules les options de souscription

d'actions, dont la lev πee n'est soumise fia aucune condition fia la date du 30 juin 2006, ont πet πe

prises en compte.
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5 NOTES D'INFORMATION SUR LE BILAN Ì ACTIF

5.1 ECARTS D'ACQUISITION

‚ Les πecarts d'acquisition du Groupe LNC se d πetaillent de la mani fiere suivante :

30.06.2006 31.12.2005 30.06.2005
ECARTS D'ACQUISITION Valeur Pertes de Valeur Valeur Valeur
(en milliers d'euros) Brute Valeur Nette Nette Nette

Premier Portugal ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33 33 33 33

Comepar (Mandelieu) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 813 1 813 1 813 1 813

Total πecarts d'acquisition sur titres

consolid πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 846 0 1 846 1 846 1 846

Concernant Mandelieu, les principaux πel πements sont les suivants :

Ì Montant d' πecart d'acquisition : 1,8 M4

Ì Horizon d'analyse des marges : dur πee de l'op πeration (pr πevisionnellement Ñn 2009 dans le

cas de Mandelieu).

Au 30 juin 2006, il appara° t que la marge globale fia terminaison anticip πee fia l'acquisition n'a

pas vari πee de mani fiere signiÑcative.

5.2 IMMOBILISATIONS CORPORELLES

‚ Valeurs brutes

EÅets de Valeur brute
variation de 30 juin

(en milliers d'euros) 31-d πec-05 Acquisitions Diminutions p πerimfietre 2006

Terrains ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 10 301 10 315

Constructions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 4 9 15 603 15 610

Autres immobilisations corporelles 2 509 478 230 2 227 4 984

Total immobilisations corporelles 2 534 482 239 28 131 30 909

‚ Amortissements

EÅets de
variation de

(en milliers d'euros) 31-d πec-05 Augmentations Diminutions p πerimfietre 30-juin-06

TerrainsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Constructions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 150 9 153

Autres immobilisations corporelles 1 646 305 211 1 741

Total amortissements ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 658 456 220 Ì 1 894

‚ Valeurs nettes

Valeur nette EÅets de Valeur nette
31 d πecembre variation de 30 juin

(en milliers d'euros) 2005 Augmentations Diminutions p πerimfietre 2006

Terrains ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 Ì Ì 10 301 10 315

ConstructionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì (146) (0) 15 603 15 457

Autres immobilisations corporelles 863 173 19 2 227 3 244

Total immobilisations corporelles 876 26 19 28 131 29 015
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5.3 TITRES DISPONIBLES A LA VENTE

Les titres disponibles fia la vente comprennent notamment les participations du groupe LNC

dans les soci πet πes non consolid πees suivantes :

Ì SARL SAI

Ì Parangon

Ì les - Soci πet πes d'op πeration /, constitu πees sous la forme de SCI (ou SNC) pour chaque

op πeration de promotion d fies lors qu'elles ne sont plus en activit πe.

‚ Variations

TITRES DISPONIBLES A LA VENTE
(en milliers d'euros)

31 d πecembre 2005 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 566

Acquisitions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 29

Cessions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿9

EÅets des variations de valeur en capitaux propres

Charges nettes li πees aux pertes de valeur en r πesultat

EÅets des variations de p πerim fietre et de capital ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 299

30 juin 2006ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 885

5.4 PARTICIPATIONS DANS LES CO-ENTREPRISES

Les participations dans les co- entreprises concernent essentiellement la France et

l'Allemagne (ZAPF). Les montants globaux des participations dans les co-entreprises pour

la France se pr πesente comme suit :

Bilan

30.06.2006

(en milliers d'euros) France Zapf Total 31.12.2005 30.06.2005

Actifs non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 28 077 28 081 4

Actifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 166 77 031 86 197 8 328 12 488

Passifs non courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 265 16 031 18 296 233 1 744

Passifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 233 81 063 85 296 5 626 9 785

Capitaux PropresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 672 8 014 10 686 2 472 958

Compte de r πesultat

30.06.2006

(en milliers d'euros) France Zapf Total

ProduitsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 898 34 970 38 868

Charges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 928 26 956 29 884
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5.5. AUTRES ACTIFS FINANCIERS NON COURANTS

30.06.2006 31.12.2005 30.06.2005

Pertes
de valeur

Valeur en Valeur Valeur Valeur
(en milliers d'euros) Brute r πesultat nette nette nette

Cr πeances rattach πees fia des participations ÏÏÏÏÏ

Pr°ets ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 199 1 199 1 036 1 628

Comptes courantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0

Valeurs mobili fieres de placement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0

D πep°ots et cautionnements vers πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 634 634 520 388

Total autres actifs Ñnanciers non courants ÏÏ 1 833 Ì 1 833 1 556 2 016

Les actifs Ñnanciers sont ventil πes entre la part sup πerieure fia un an (non courante) et la part

inf πerieure fia un an (courante).

Part fia moins Part fia plus d'un an Part fia plus de cinq
d'un an et moins de cinq ans (non

(en milliers d'euros) 30.06.2006 (courante) ans (non courante) courante)

Cr πeances rattach πees fia des

participations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 741 741 Ì

Pr°ets ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 199 1 199 Ì

Comptes courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 801 1 801 Ì

Valeurs mobili fieres de placement ÏÏ 26 690 26 690 Ì

D πep°ots et cautionnements vers πes ÏÏ 634 634 Ì

Total autres actifs Ñnanciers

πevalu πes au co°ut amorti Ì net ÏÏ 31 065 29 232 1 833 Ì

5.6. STOCKS ET EN COURS DE PRODUCTION

Les stocks et en-cours de production correspondent essentiellement aux programmes

immobiliers en cours de r πealisation. Les stocks de produits Ñnis ne pr πesentent pas un

caract fiere signiÑcatif au 30 juin 2005, au 31 d πecembre 2005 et au 30 juin 2006.

‚ Pertes de valeur

(en milliers d'euros) 30.06.2006 31.12.2005 30.06.2005

Solde fia l'ouvertureÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 397 2 642 2 642

Dotations de l'exerciceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 68 872 1 309

Reprises de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1 416) (1 116) (840)

EÅet variation de p πerim fietre ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Autres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Solde fia la cl°oture ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 049 2 397 3 111
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5.7. CONTRATS DE CONSTRUCTION ET VEFA

‚ A l'actif

(en milliers d'euros) 30.06.2006 31.12.2005 30.06.2005

Cr πeances TTC cumul πees selon la

m πethode de l'avancement ÏÏÏÏ 444 374 360 699 303 771

Appels de fonds encaiss πes ÏÏÏÏÏÏ ¿431 915 ¿353 506 ¿283 247

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 459 7 193 20 523

Montant d°u par les clients

France ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (a) 12 459 7 193 20 523

Montant d°u par les clients de

LNCSAÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (b) 389 961 1 019

Montant d°u par les clients

EtrangerÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (c) 24 650 9 047 6 108

Montant brut d°u par les clients (a)°(b)°(c) 37 498 17 201 27 650

Perte de valeur ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (d) (668) (235) (241)

Montant net d°u par les clients ÏÏ (a)°(b)°(c)¿(d) 36 830 16 966 27 409

La part de ZAPF au 30 juin 2006 s' πel fieve fia 11 182 K4.

‚ Au passif

(en milliers d'euros) Note 30.06.2006 31.12.2005 30.06.2005

Montant d°u aux clients ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6.7 41 774 31 980 37 629

La part de ZAPF au 30 juin 2006 s' πel fieve fia 9 303 K4.

5.8. ACTIFS FINANCIERS COURANTS

30.06.2006 31.12.2005 30.06.2005
Valeurs Pertes de Valeurs Valeurs Valeurs

(en milliers d'euros) Brutes valeur Nettes Nettes Nettes

Cr πeances rattach πees fia des participations 741 741 466 708

Comptes courantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 801 1 801 4 878 6 399

Valeurs mobili fieres de placement ÏÏÏÏÏÏÏ 26 690 26 690 13 135 19 867

Total autres actifs Ñnanciers courants ÏÏ 29 232 29 232 18 479 26 975

Figurent dans ce poste, pour un montant de 26 690 K4 au 30 juin 2006, les exc πedents de

tr πesorerie plac πes par le Groupe LNC sous la forme de SICAV dites - dynamiques /, dans la
mesure o fiu la dur πee recommand πee de placement est sup πerieure fia 3 mois. Il est pr πecis πe

n πeanmoins qu'il s'agit d'une tr πesorerie liquide dans la mesure o fiu ces SICAV pr πesentent des

valeurs liquidatives quotidiennes ou hebdomadaires, permettant leur conversion, fia tout

moment, en un montant connu de tr πesorerie.

5.9. AUTRES ACTIFS COURANTS

30.06.2006 31.12.2005 30.06.2005
Valeur Pertes de Valeur Valeur Valeur

(en milliers d'euros) brute valeur Nette nette nette

Fournisseurs : avances et acomptes

vers πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 717 9 717 64 47

Charges constat πees d'avance ÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 978 2 978 3 482 4 247

Autres cr πeances (y compris Ñscales et

sociales) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 400 811 18 588 12 631 9 635

Total autres actifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏ 32 094 811 31 283 16 177 13 929
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La part de Zapf au 30 juin 2006 s' πel fieve fia 12 867 M4.

5.10. TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE

(en milliers d'euros) 30.06.2006 31.12.2005 30.06.2005

Valeurs mobili fieres de placement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 49 016 51 535 44 296

Equivalents de tr πesorerie (a) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 49 016 51 535 44 296

Disponibilit πes (b) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33 392 31 811 22 368

Tr πesorerie et πequivalents de tr πesorerie (a°b) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 82 408 83 347 66 664

La tr πesorerie et les πequivalents de tr πesorerie comprennent des soldes bancaires d πetenus par

les Ñliales qui ne sont pas librement rapatriables chez la soci πet πe m fiere pendant la p πeriode de

construction. Ces soldes s' πel fievent fia 33,1 M4 au 30 juin 2006 et 35,4 M4 au 31 d πecembre

2005.

Les valeurs mobili fieres de placement concernent principalement des SICAV class πees en

- mon πetaire Euro /.

6. NOTES D'INFORMATION SUR LE BILAN Ì PASSIF

6.1. ELEMENTS RELATIFS AUX CAPITAUX PROPRES

‚ Capital

30.06.2006 31.12.2005 30.06.2005

En euros Nombre Capital social Nombre Capital social Nombre Capital social

Actions πemises :

Enti fierement

lib πer πees ÏÏÏÏÏ 1 421 244 10 659 330 1 421 244 10 659 330 1 421 244 10 659 330

Actions ordinaires d'une valeur nominale de 7,5 euros en 2005 et au 30.06.2006

‚ Evolution du nombre d'actions en circulation

Nombre Capital

(en milliers
d'euros)

Au 31.12.2005 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 310 144 10 659

EmissionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0

Acquisitions nettes de titres d'autocontr°ole ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0

Au 30.06.2006 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 310 144 10 659

‚ Actions propres et d'autocontr °ole

En euros Nombre Montant

Au 31.12.2005 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 111 100 770

Achats par la soci πet πe m fiereÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0

Ventes par la soci πet πe m fiere (prix de revient) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0

Achats par d'autres soci πet πes du groupeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0

Cessions d'actions par d'autres soci πet πes du groupe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0

Au 30.06.2006 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 111 100 770
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6.2. Stocks options

a. Description des plans

Plan O.A.A. Plan O.S.C.I. Plan O.S.A. Plan O.S.A. Plan O.A.A.
n�3 n�1 n�4 n�5 n�6

Date d'octroiÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 27/06/2003 06/07/2004 06/07/2005 19/07/2005 19/07/2005

Nombre d'options

octroy πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 000 12 000 30 000 2 000 4 000

Nombre de

b πen πeÑciaires ÏÏÏÏÏÏÏ 1 12 6 2 1

Dur πee d'acquisition ÏÏÏ 0 4 ans 4 ans 4 ans 4 ans

Prix d'exercice ÏÏÏÏÏÏÏ 31,29 4 39,07 4 39,07 4 54,30 4 54,30 4
Dur πee de vie des plans 4 ans 4 ans et 4 ans et 4 ans et 4 ans et

3 mois 3 mois 3 mois 3 mois

Conditions d'acquisition

autres que la

pr πesence pendant

4 ans ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Acquisition Aucune Aucune Aucune Aucune

p πeriodique:

1/4 par an

L'acquisition des options n'est li πee fia aucune condition de performance ou de march πe.

b. M πethodologie de valorisation : juste valeur des stocks options

Plan
Plan O.A.A. O.S.C.I. Plan O.A.A. Plan O.S.A. Plan O.A.A.

PLANS n�3 n�1 n�4 n�5 n�6

Mod fiele utilis πeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Binomial Binomial Binomial Binomial Binomial

Juste Valeur unitaire des
optionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6.82 4 8.08 4 8.08 4 11.19 4 11.19 4

Prix d'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31.59 4 39.07 4 39.07 4 54.30 4 54.30 4
Taux d'int πer °et sans risque ÏÏÏ 2.83 % 3.60 % 3.60 % 2.40 % 2.40 %

Taux de dividende attendu ÏÏ 6.43 % 6.56 % 6.56 % 5.81 % 5.81 %

Volatilit πe attendue ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 37.37 % 34.71 % 34.71 % 34.68 % 34.68 %

Taux de sortie annuel ÏÏÏÏÏÏ 3 % 3 % 3 % 3 % 3 %

La soci πet πe n' πetant pas cot πee en bourse, la volatilit πe retenue est un indice construit fia partir de

la volatilit πe historique de soci πet πes comparables dont les actions sont cot πees. Au 30 juin 2006,

l'impact des stocks options s' πel fieve fia 48 K4.
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6.3. PROVISIONS

Prise en
compte des Provisions
eÅets de exc πedentaires

31 d πecembre variation de Provisions ou devenues
2005 p πerimfietre(1) D πepr πeciations consomm πees sans objet 30-juin-06

(en milliers d'euros)

Provisions pour risques 7 342 4 964 1 504 (350) (632) 12 828

dont provision pour
garantie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 514 4 301 449 (64) (394) 7 807

dont provision pour
litiges clients ÏÏÏÏÏÏ 718 Ì 618 (73) Ì 1 264

dont provision pour
litiges fournisseurs 642 Ì Ì (61) Ì 581

dont provision autres
litiges ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 468 663 437 (152) (239) 3 177

Provisions pour charges 3 956 100 2 686 (821) (240) 5 682

dont charges service
clients ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 962 100 1 791 (515) Ì 3 338

dont autres charges* 1 994 Ì 895 (306) (240) 2 344

Indemnit πes de retraite et

assimil πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 684 96 290 Ì Ì 3 070

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 981 5 159 4 480 (1 170) (872) 21 579

dont : r πesultat

op πerationnel ÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 928 5 159 4 339 (1 144) (809) 21 474

r πesultat ÑnancierÏÏÏÏÏ 53 Ì 121 (26) (63) 85

dont : relevant des

passifs courantsÏÏÏÏÏÏ 11 297 4 401 4 190 (1 170) (872) 17 848

relevant des passifs

non courants(2) ÏÏÏÏ 2 684 758 290 Ì Ì 3 732

(1) Donn πees ZAPF au 31 mars 2006

(2) Les passifs non courants sont compos πes essentiellement des indemnit πes de Ñn de carri fiere.

6.4. ENGAGEMENT AVEC LE PERSONNEL

Les pays concern πes sont la France, l'Allemagne et d'une mani fiere moins signiÑcative

l'Indon πesie.

Les principales hypoth fieses actuarielles retenues fia la date de cl°oture de l'exercice sont les

suivantes :

France Allemagne

Taux d'actualisation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 % 4,1 %

Table de mortalit πeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ INSEE TV 88/90 Richttafeln 2005G

D πeparts fia la retraite ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ sur l'initiative des salari πes

Age de d πepart fia la retraite ÏÏÏÏ 65 ans en accord avec la S πecurit πe

Sociale

Taux de projection des salaires 3,5 % 3,75 %

Taux de charges sociales ÏÏÏÏÏ 48 %

Turn over ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 % juqu' fia 50 ans puis 0 % Faible

L' πevaluation des indemnit πes de Ñn de carri fiere, pr πesent πee dans le tableau ci-apr fies, a πet πe

calcul πee en appliquant la m πethode des unit πes de cr πedit projet πees ainsi que la norme IAS 19 le

pr πeconise.
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Par ailleurs, le Groupe LNC comptabilise des engagements long terme au titre des m πedailles

du travail et jubil πes.

30/06/2006 31/12/2005

Variation du co°ut des services
rendus et de la juste valeur des Engagement Engagement Engagement Engagement
couvertures couvert non couvert Total couvert non couvert Total

(en milliers d'euros)

Dette actuarielle fia l'ouverture (1) 2 156 2 156 1 978 1 978

Co°uts des services rendus au

cours de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏ (a) 38 38 100 100

Co°ut Ñnancier de l'exercice ÏÏÏ (a) 46 46 91 91

Co°ut des prestations pass πees ÏÏ (a) ¿1 ¿1

Co°uts de la p πeriode ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ?(a) 83 83 190 190

Prestations vers πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (2) ¿2 ¿2 ¿5 ¿5

Pertes (gains) actuariels

g πen πer πes au cours de

l'exercice au titre de

l'obligation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (3) 37 37 ¿11 ¿11

AutresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (4) 4 4

Dette actuarielle fia la cl°oture (A)•(1)°(2)°(3)°(4) 2 274 2 274 2 156 2 156

Valeur des actifs de couverture N/A N/A

Engagement Engagement Engagement Engagement
Montants comptabilis πes au bilan et au compte de r πesultat couvert non couvert Total couvert non couvert Total

Co°uts des services rendus fia la cl°otureÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 274 2 274 2 156 2 156

Juste valeur des actifs de couverture

2 274 2 274 2 156 2 156

Co°uts des services pass πes non comptabilis πes

Passif comptabilis πe au bilan ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 274 2 274 2 156 2 156

Co°uts des services rendus au cours de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏ 38 38 100 100

Co°ut Ñnancier de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 46 46 91 91

Rendement des actifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Pertes (gains) actuariels comptabilis πes sur l'exercice ÏÏÏÏ 37 37 ¿11 ¿11

Co°ut des prestations pass πees comptabilis πeesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿1 ¿1

EÅet de r πeduction ou liquidation de r πegime ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Charge comptabilis πee au compte de r πesultat ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 121 121 179 179

Engagement Engagement Engagement Engagement
Variations du passif net comptabilis πe au bilan couvert non couvert Total couvert non couvert Total

Passif net d'ouverture ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 156 2 156 1 978 1 978

Charge comptabilis πee au compte de r πesultat ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 121 121 179 179

Cotisations vers πeesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿2 ¿2 ¿5 ¿5

Impact πecart de changeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 4

Passif net fia la cl°otureÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 274 2 274 2 156 2 156

308



6.5. DETTES FINANCIERES

‚ Dettes Ñnanci fieres non courantes et courantes

30.06.2006 31.12.2005 30.06.2005

Non courant Courant Non courant Courant Non courant Courant

(en milliers d'euros)

Emprunts aupr fies des πetablissements de

cr πedit* ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 78 429 96 159 87 221 24 780 88 602 26 034

Comptes courants (apports promoteurs) 9 619 7 277 Ì 8 889 Ì

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 88 048 96 159 94 498 24 780 97 491 26 034

* dont d πecouverts bancaires

Le Groupe Ñnance, en partie, la r πealisation de ses programmes immobiliers par le recours fia des pr°ets

bancaires sous la forme d' - autorisations de d πecouvert /. Il s'agit de cr πedits aÅect πes fia chaque

op πeration dont les caract πeristiques sont les suivantes :

Ì Devise : Euro (le p°ole Indon πesie n'a pas recours au cr πedit)

Ì Dur πee : dur πee pr πevisionnelle du programme Ì g πen πeralement 2 ans

Ì Conditions Ñnanci fieres : Euribor ° spread de l'ordre de 1,5 fia 2 % ° commission d'engage-

ment de l'ordre de 0,5 %

Ì Garanties octroy πees:

‚ Garanties Ñnanci fieres d'ach fievement

‚ Garantie de non cession de part

‚ Promesse d'aÅectation hypoth πecaire

La Soci πet πe b πen πeÑcie de deux emprunts - corporate / dont les caract πeristiques sont les suivantes :

Ì Emprunt GOBTP :

Devise : Euro

Ech πeance : 31/12/2007

Ì Amortissement annuel au 31/12 de chaque ann πee

Ì Capital restant d°u au 30/06/06 : 1 433 k4

Conditions Ñnanci fieres : Int πer°ets payables trimestriellement fia terme πechu Ì Euribor 3 mois ° 1 %

augment πe d'un compl πement de r πemun πeration pay πe au 30 juin de l'ann πee suivante et repr πesentant

60 % des int πer°ets vers πes au titre de l'ann πee 2006. Ce taux sera port πe fia 70 % des int πer°ets vers πes au

titre de l'ann πee 2007.

Ì Emprunt KBC :

Devise : Euro

Ech πeance : 19/11/2007

Ì Amortissement : semestriel (les 19/05 et 19/11)

Ì Capital restant d°u au 30/06/06 : 1 500 k4

Conditions Ñnanci fieres : Int πer°ets payables semestriellement fia terme πechu (les 19/05 et 19/11)

Ì Euribor 6 mois ° 2 %

6.6. AUTRES PASSIFS FINANCIERS COURANTS

Les autres passifs Ñnanciers courants correspondent essentiellement aux comptes courants

cr πediteurs.

309



6.7. AUTRES PASSIFS COURANTS

30.06.2006 31.12.2005 30.06.2005

(en milliers d'euros)

Dettes sur acquisitions d'immobilisations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 169 2 018

Montant d°u aux clients ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 41 774 31 980 37 629

Produits constat πes d'avanceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 188 174 173

Dettes sociales ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 021 5 213 5 617

Dettes ÑscalesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 006 378 6 546

Autres dettes d'exploitationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 032 4 791 8 609

Avances & acomptes re•cus ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 248 1

Total autres passifs courants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 62 038 42 952 60 593

La part de Zapf au 30 juin 2006 s' πel fieve fia 15 313 K4.

6.8. FOURNISSEURS ET AUTRES CREDITEURS

L' πech πeance de paiement de ces dettes est inf πerieure fia un an.

La part de Zapf au 30 juin 2006, dans le poste fournisseurs et autres cr πediteurs, s' πel fieve fia

28,1 M4.

7. INFORMATIONS SECTORIELLES

30-juin-06 31 d πec. 2005 30-juin-05

France Allemagne Espagne Autres* Total France Allemagne Espagne Autres* Total France Allemagne Espagne Autres* Total

(en milliers d'euros)

Compte de r πesultat

Total du chiÅre d'aÅairesÏÏÏÏÏÏÏ 118 860 29 440 45 920 3 595 197 815 227 664 31 974 56 897 7 275 323 810 122 964 21 546 2 173 1 354 148 037

Total du chiÅre d'aÅaires ÏÏÏÏÏ 118 860 29 440 45 920 3 595 197 815 227 251 31 974 56 897 7 275 323 397 122 838 21 546 2 173 1 354 147 911

Ì Ventes interactivit πes

(groupe) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 413 413 126 126

EBO ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 933 ¿472 10 732 ¿917(a) 23 275 26 395 ¿2 881 9 364 ¿2 183 30 695 9 715 ¿1 810 ¿1 092 ¿1 639 5 174

R πesultat des activit πes

op πerationnellesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 823 ¿797 10 719 7 185(c) 30 930 26 076 ¿2 917 9 334 ¿2 211 30 283 9 602 ¿1 820 ¿1 104 ¿1 673 5 005

% r πesultat op πerationnel/ChiÅre

d'aÅaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11,6 % ¿2,7 % 23,3 % 199,9 % 15,6 % 11,5 % ¿9,1 % 16,4 % ¿30,4 % 9,4 % 7,8 % ¿8,4 % ¿50,8 % ¿123,6% 3,4 %

Bilan

Actifs sectoriels ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 221 655 154 935 134 322 19 386 530 299 190 986 43 602 125 594 16 288 376 469 188 014 44 893 114 042 18 268 365 217

Passifs sectorielsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 153 034 131 781 110 951 23 243 419 010 126 742 26 884 105 501 19 285 278 412 135 063 29 091 100 093 20 947 285 194

dont dettes Ñnanci fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 64 990 57 088 55 442 6 688 184 208 53 501 10 740 49 446 5 592 119 278 49 616 11 072 56 630 6 208 123 525

Flux de tr πesorerie

Montant des dotations nettes de

l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ ¿110 ¿325 ¿13 ¿26 ¿474 ¿319 ¿36 ¿30 ¿26 ¿412 ¿113 ¿10 ¿12 ¿34 ¿169

Investissements corporels et

incorporels & immeubles de

placement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 163 239 40 62(b) 504 218 54 15 29 315 188 48 10 13 259

Cessions d'actifs corporels et

incorporels & immeubles de

placement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 0 0 0 0 0 0 0 0

* Premier Indonesia et Premier Portugal

(a) EBO: L'exc πedent brut op πerationnel est πegal fia la diÅ πerence entre le chiÅre d'aÅaires et les charges courantes li πees fia la gestion et fia l'ex πecution

des op πerations de promotion hors des charges nettes d'amortissement et des pertes de valeur.

(b) Les investissements corporels et incorporels sont pr πesent πes ici hors variation des dettes sur immobilisations. Celle-ci s' πel fieve fia 169 milliers

d'euros au 31/12/2005 (0 au 31/12/2004)

(c) dont l'exc πedent de la part d'int πer°et de LNC dans la juste valeur nette des actifs et passifs repris de Zapf, soit 8,1 M4. Retrait πe de cet exc πedent,

le R πesultat des activit πes op πerationnelles s' πel fievent fia 22,8 M4, soit 11,5 % du CA.
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8. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

8.1. GESTION DES RISQUES FINANCIERS

La gestion des risques Ñnanciers du Groupe LNC peut se pr πesenter ainsi :

➢ Les risques de march πe

En tant que promoteur, le Groupe LNC peut °etre sensible aux Öuctuations du march πe de

l'immobilier. Toutefois, les risques sont provisionn πes d fies leur identiÑcation.

➢ Le risque de contrepartie

B πen πeÑciant d'un portefeuille de clients vari πes, le Groupe LNC n'est pas expos πe fia des risques

signiÑcatifs.

➢ Le risque de taux d'int πer°et

Le Groupe n'a pas mis en place d'instrument de couverture des taux et reste donc expos πe fia

toute variation, fia la hausse ou fia la baisse, des taux d'int πer°et. Toutefois, les op πerations fia

caract fiere Ñnancier du Groupe LNC ne pr πesentent pas un caract fiere signiÑcatif.

➢ Le risque de liquidit πe

La Soci πet πe Ñnance l'acquisition de terrains en partie par le recours fia l'endettement.

L'encours brut, avant prise en compte de la tr πesorerie et des πequivalents tr πesorerie, des

emprunts du Groupe s' πelevait fia 112 M4 au 31 d πecembre 2005, 114,6 M4 au 30 juin 2005 et

174,6 M4 au 30 juin 2006.

➢ Le risque de change

L'activit πe du Groupe en dehors de la zone euro est limit πee fia l'Indon πesie et n'est pas

signiÑcative. Le Groupe n'est pas expos πe au risque de change.
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8.2. ENGAGEMENTS HORS BILAN

dont de ou fia dont de ou fia
Montant de dont de ou fia Montant de entreprises Montant de entreprises

l'engagement en entreprises li πees Engagements l'engagement en li πees au Engagements l'engagement en li πees au Engagements
Nature de l'engagement K5 au 30/06/2006 au 30/06/2006 nets Groupe K5 au 31/12/2005 31/12/2005 nets Groupe K5 au 30/06/2005 30/06/2005 nets Groupe

Engagements re•cus
1 Ó Avals et garantis re•cusÏÏÏÏ 21 586 13 800 7 786 19 721 13 800 5 921 14 744 8 889 5 855

Ó Engagement de rachat

d'actionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0 0 0 0 0 0

Engagements donn πes
2 Ó Avals, garanties et

nantissements de titres

donn πes dans le cadre du

Ñnancement ou du

d πeroulement des op πerations

r πealis πees par les Ñliales de

construction venteÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 572 12 572 16 137 16 137 0 12 541 12 541 0

3 Ó Avals et garanties donn πes

au titre des Ñliales

πetrang fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 134 5 134 1 674 4 300 4 300 0 23 421 23 421 0

4 Ó Autres avals et garanties

donn πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 877 3 877 5 443 0 5 443 9 324 20 9 304

5 Ó Garanties du paiement des

indemnit πes

d'immobilisation consenties

aux termes de promesses

unilat πerales de vente, la

soci πet πe restant solidaire de

ses Ñliales substitu πeesÏÏÏÏÏ 3 518 3 518 1 516 0 1 516 1 218 0 1 218

6 Ó loyers non πechus ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 164 3 164 3 240 0 3 240 3 198 0 3 198

7 Ó Engagements illimit πes en

qualit πe d'associ πe de SNCÏÏ 17 053 12 167 4 886 17 053 12 167 4 886 42 085 32 571 9 514

8 Ó Engagement de rachat

d'actionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 311 8 800 511 8 984 8 800 184 8 910 8 800 110

TotalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 54 629 38 673 17 630 56 673 41 404 15 269 100 697 77 353 23 344

Engagements r πeciproques
9 Ó Prix d'acquisition de

terrains aux termes de

promesses synallagmatiques

de vente, la soci πet πe restant

garante solidaire de ses

Ñliales substitu πees ÏÏÏÏÏÏÏÏ 17 921 25 865

10 Ó dettes garanties par des
S °uret πes

Emprunts aupr fies

d' πetablissement de cr πedit :

Ó Nantissement d'esp fieces ÏÏÏ 755 1 300

Ó cessions de cr πeances ÏÏÏÏÏÏ 455 430

Ó Nantissement de titres ÏÏÏÏ 2 194 5 652

Autres informations

11 Ó Dans le cadre du Ñnancement des op πerations de construction-vente d πevelopp πees par des Ñliales d πetenues fia plus de 50 % par une soci πet πe du groupe, des promesses

d'aÅectations hypoth πecaires des terrains assiettes des op πerations sont consenties.

A titre marginal, des inscriptions hypoth πecaires conventionnelles sont consenties.

12 Ó Dans le cadre du protocole d'accord de restructuration Ñnanci fiere, LNC INVESTISSEMENT a consenti fia ses partenaires Ñnanciers des garanties de passif et

consistance d'actif. A ce jour, seule une garantie mise en jeu n'est pas express πement annul πee, sachant que les sommes qui pourraient °etre mises fia la charge de la

soci πet πe ne d πepassent pas la franchise de 3 % du prix de revient dont elle b πen πeÑcie.

13 Ó Dans le cadre de la recherche fonci fiere en vue du d πeveloppement d'op πerations immobili fieres, diverses structures du groupe sont amen πees fia transmettre des oÅres

d'acquisition fia divers propri πetaires de terrains.

14 Ó Dans le cadre du Ñnancement des op πerations de construction-vente tant en France qu' fia l' πetranger, la soci πet πe LNC SA est amen πee fia prendre l'engagement de r πealiser

et maintenir les apports n πecessaires pour assurer la viabilit πe πeconomique des dites op πerations.

15 Ó Des garanties de passif ont πet πe consenties par LNC Investissement au proÑt de cessionnaires de soci πet πes d'op πerations.

Aucune mise en jeu n'a πet πe enregistr πee fia ce jour.
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16 Ó Dans le cadre du Ñnancement des op πerations r πealis πees par leurs Ñliales πetrang fieres, tant LNCSA que LNCI sont amen πees fia subordonner le remboursement des

cr πeances en compte-courant qu'elles d πetiennent contre ces Ñliales, au remboursement pr πealable des cr πeances des πetablissements Ñnanciers. De m°eme, elles peuvent

°etre amen πees fia fournir des lettres dites - de confort / aux termes desquelles elles conÑrment leur intention de conserver leur participation dans lesdites Ñliales et leur

assurance que ces Ñliales seront en mesure de rembourser les cr πedits qu'elles auront souscrits.

17 Ó Dans le cadre de l'acquisition des titres de la soci πet πe ZAPF GmbH, LNCSA s'est engag πee fia conserver ses titres jusqu'au 31/12/2008. Par ailleurs, au cas o fiu

LNCSA revendrait ses titres avant le 1/01/2011, elle serait redevable d'un compl πement de prix πegal fia 2 % de la plus-value r πealis πee.

18 Ó Dans le cadre habituel de la souscription d'emprunts, la Ñliale portugaise a consenti aux partenaires Ñnanciers des hypoth fieques pour un montant de 14,9 M4 en 2005,

et de 17,9 M4 en 2006.

8.3. PARTIES LIEES

8.3.1 Avec LNC SA

Relations avec les parties li πees 30.06.06 31.12.05 30.06.05

(en miliers d'euros)

Cr πeances associ πeesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 412 5 910 7 765

Dettes associ πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 25 835 15 212 20 133

TotalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 29 247 21 122 27 898

8.3.2 Avec Premier Investissement

Relations avec les parties li πees 30.06.06 31.12.05 30.06.05

(en miliers d'euros)

Placements de tr πesorerieÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 054 5 480 5 797

Montant des transactions nettes(1)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 820 5 717 4 976

TotalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 17 874 11 197 10 773

(1) R πesultats d πegag πes au titre des participations dans les soci πet πes de programme et dividendes vers πes fia la soci πet πe m fiere.

8.3.3 Avec les principaux dirigeants
Salaires bruts Honoraires Avantages Assurance Total

30.06.06 Mandataires sociaux Fixe Variable et frais en nature vie r πemun πeration

(en euros)

Directoire

Olivier MITTERRAND ÏÏÏÏÏ 240 000 2 760 2 861 245 621

Guy WELSH ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 102 000 26 000 7 400 1 822 137 222

Patrick BERTIN ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 70 500 15 155 1 000 1 111 87 766

Conseil de surveillance

Philippe POINDRONÏÏÏÏÏÏÏ 138 698 4 253 142 951

Michel NEIMAN ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Louis-David MITTERRAND

TOTAL ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 412 500 41 155 149 858 7 186 2 861 613 560

Par ailleurs, Premier Investissement a laiss πe en compte d'associ πe ouvert chez LNC les distributions

de dividendes dont elle a πet πe b πen πeÑciaire pour un montant de 11.053 milliers d'euros r πemun πer πees au

taux Euribor 3 mois Öat.

8.4. EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE

➢ Contrat - Netzaberg /

Zapf a conclu, en juillet 2006, un contrat (- Contrat Netzaberg /) repr πesentant un chiÅre d'aÅaires

total de 192 millions d'euros qui sera πetal πe sur les exercices 2007 et 2008. Il a pour objet la livraison

de 830 maisons et 830 garages qui seront livr πes fia un consortium, constitu πe pour cette op πeration,

πegalement propri πetaire du terrain.
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9. LISTE DES NORMES ET INTERPRETATIONS NON APPLIQUEES AU

30 JUIN 2006

Date
d'adoption Date
par l'Union d'adoption

Normes et interpr πetations europ πeenne obligatoire

Amendements fia IAS 1 : Informations fia fournir permettant

aux utilisateurs des πetats Ñnanciers d' πevaluer les objectifs,

politiques et process mis en ˙uvre par l'entit πe dans la

gestion du capitalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11/01/2006 01/01/2007

IFRS 7 Instruments Ñnanciers : informations fia fournir sur

les risques auxquels l'entit πe est expos πee au travers des

instruments Ñnanciers et sur le management de ces

risques. Remplace IAS 30 et modiÑe IAS 32 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11/01/2006 01/01/2007

Amendements fia IAS 19 : Gains et pertes actuariels, r πegime

groupes et informations fia fournirÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 27/11/2005 01/01/2006

Amendements fia IFRS 1 & IFRS 6 : Premi fiere adoption de

la norme IFRS 6 (Non applicable au groupe LNC) ÏÏÏÏÏ 30/01/2006 01/01/2006

Amendements fia IAS 39 & IFRS 4 : Contrats d'assurance

(Non applicable au groupe) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 30/01/2006 01/01/2006

Amendements fia IAS 39 : Option de juste valeur et

couverture des Öux de tr πesorerie au titre des transactions

futuresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 25/12/2005 01/01/2006

Amendements fia IAS 21 : EÅet des variations des cours des

monnaies πetrang fieres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12/05/2006 01/01/2006

IFRIC 4 : D πeterminer si un accord contient un contrat de

location ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 27/11/2005 01/01/2006

IFRIC 6 : Passifs d πecoulant de la participation fia un march πe

d πetermin πe Ì d πechets d' πequipements πelectriques et

πelectroniques ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 03/01/2006 01/12/2005

L'IFRIC a commenc πe fia des travaux visant fia πelaborer une interpr πetation sur les ventes de

promotion immobili fiere lors de sa s πeance de septembre 2006. Lors de la premi fiere r πeunion,

l'IFRIC a provisoirement d πecid πe que cette activit πe n'entrait pas dans le champ d'IAS 11

compte tenu du caract fiere limit πe de la libert πe du client de customiser le produit. Du coup la

transaction entre dans le champ d'IAS 18.

Dans la suite de ses travaux, l'IFRIC devrait pr πeciser selon quelles r fiegles le chiÅre d'aÅaires

pourrait °etre reconnu sur la base d'un re-examen de l'exemple 9 de l'annexe d'IAS 18. A ce

stade, une conclusion selon laquelle le chiÅre d'aÅaires ne pourrait °etre reconnu qu' fia

l'ach fievement n'est pas fia exclure.

10. PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Contr°ole Int πer°ets M πethode
N� NOM SOCIETE SIEGE N� SIREN Groupe Conso Groupe

Soci πet πes France

Holdings

LNCS LNCSA Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 722032778 100.00 % 100.00 % IG

LNCI LNC INVESTISSEMENT Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 325356079 99.06 % 99.06 % IG

1ERLNC PREMIER LNC EX PATRIMOINE Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 338622772 100.00 % 100.00 % IG

SCI France

902781 COURBEVOIE PREMIER Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 440291532 100.00 % 99.06 % IG

902796 LES BALCONS DE BOBIGNY Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 440941227 100.00 % 99.06 % IG

902799 CERGY PLACE DU NAUTILUS Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 443422407 100.00 % 99.06 % IG

902803 LES LILAS CENTRE Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 443424205 100.00 % 99.06 % IG

902819 SARTROUVILLE MERMOZ Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 444155097 50.00 % 49.53 % IP

902821 ASNIIERES SCHEURER Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 444142574 100.00 % 99.06 % IG

902831 RUE DE LA MARE Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 447966599 100.00 % 99.06 % IG
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Contr°ole Int πer°ets M πethode
N� NOM SOCIETE SIEGE N� SIREN Groupe Conso Groupe

902866 DREUX Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 488009069 50.00 % 50.00 % IP

902868 HOTEL DIEU Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 479330706 100.00 % 99.06 % IG

902874 MEAUX CENTRE Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 488600834 100.00 % 99.06 % IG

902890 ROMAINVILLE REPUBLIQUE Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 451231088 100.00 % 99.06 % IG

902896 CERGY CINEMAS Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 450091616 50.00 % 49.53 % IP

902898 MANTES MARECHAL JUIN Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 451428767 100.00 % 99.06 % IG

902909 MONTEVRAIN VAL D'EUROPE Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 451021232 75.00 % 74.30 % IG

902914 SAINT DENIS URSULINE Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 451013825 100.00 % 99.06 % IG

902918 NOISY CENTRE Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 481741346 90.00 % 89.15 % IG

902921 DRAVEIL Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 478010937 100.00 % 99.06 % IG

902923 EVRY CENTRE Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 452722135 100.00 % 99.06 % IG

902945 MASSY SOGAM Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 480446251 50.00 % 49.53 % IP

902946 ALFORTVILLE VERT DE MAISON Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 452520661 100.00 % 99.06 % IG

902960 ANTONY PYRENEES Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 478091507 50.00 % 49.53 % IP

902965 MASSY GARES VILMORIN Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 478349145 60.00 % 59.44 % IG

902968 PLESSIS ROBINSON Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 479132888 80.00 % 79.25 % IG

902969 LA COURNEUVE Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 479057994 100.00 % 99.06 % IG

902978 NOISIEL FERME DU BUISSON Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 480178409 100.00 % 99.06 % IG

902981 CHARENTON Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 449674653 100.00 % 99.06 % IG

902982 LIVRY GARGAN Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 480502699 100.00 % 99.06 % IG

902983 MAGNY COURTALIN Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 480566694 100.00 % 99.06 % IG

902993 CHESSY III Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 483336616 100.00 % 99.06 % IG

902994 NOGENT SUR MARNE Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 483615829 50.00 % 49.53 % IP

LIBERATION

9021010 SAINT DENIS CATULIENNE Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 488958794 100.00 % 99.06 % IG

907465 NOISY BUREAU 4 LE COPERNIC Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 391805629 100.00 % 99.06 % IG

908704 SAINT GERMAIN Bld Vivier Merle 69003 Lyon 423031889 60.00 % 59.44 % IG

MENDILLONNE

908772 VILLEFRANCHE Bld Vivier Merle 69003 Lyon 443285614 100.00 % 99.06 % IG

908794 VALEO LYON BACHUT Bld Vivier Merle 69003 Lyon 488056789 60.00 % 59.44 % IG

908809 LYON SAINTE FOY Bld Vivier Merle 69003 Lyon 443508973 100.00 % 99.06 % IG

908825 LYON PELLETIER Bld Vivier Merle 69003 Lyon 448892992 100.00 % 99.06 % IG

908845 LYON SAINT CYR Bld Vivier Merle 69003 Lyon 448238451 100.00 % 99.06 % IG

908885 LYON VERON Bld Vivier Merle 69003 Lyon 449308378 100.00 % 99.06 % IG

908889 LYON CHEVRIER Bld Vivier Merle 69003 Lyon 450785878 75.00 % 74.30 % IG

908897 LYON SAINT PRIEST Bld Vivier Merle 69003 Lyon 448553990 100.00 % 99.06 % IG

908922 LYON MIONS Bld Vivier Merle 69003 Lyon 452985534 100.00 % 99.06 % IG

908963 VILLEFRANCHE GAMBETTA Bld Vivier Merle 69003 Lyon 478979545 60.00 % 59.44 % IG

908986 VILLEURBANNE DEDIEU Bld Vivier Merle 69003 Lyon 481962959 100.00 % 99.06 % IG

909773 MARSEILLE BRETEUIL Rue P. Berthier 13855 Aix-en-Provence 435180898 60.00 % 59.44 % IG

909800 ANTIBES THIERS MIRABEAU 5 Rue Soutrane 06560 Valbonne 441399078 60.00 % 59.44 % IG

909817 MARSEILLE LES AYGALADES 10, Place de la Joliette-13002 Marseille 443630124 100.00 % 99.06 % IG

909818 MARSEILLE CLERISSY 10, Place de la Joliette-13002 Marseille 447577693 60.00 % 59.44 % IG

909820 CANNES REPUBLIQUE 5 Rue Soutrane 06560 Valbonne 443661202 60.00 % 59.44 % IG

909824 MARSEILLE LA ROSE 10, Place de la Joliette-13002 Marseille 445043318 80.50 % 79.79 % IG

909828 VILLENEUVE LOUBET LES 5 Rue Soutrane 06560 Valbonne 441399896 100.00 % 99.06 % IG

ESSARTS

909872 MARSEILLE LES DIABLERETS 10, Place de la Joliette-13002 Marseille 484858519 100.00 % 99.06 % IG

909877 CORNICHE FLEURIE 5 Rue Soutrane 06560 Valbonne 484653316 100.00 % 99.06 % IG

909891 JUAN LES PINS POINCARE 5 Rue Soutrane 06560 Valbonne 442407565 100.00 % 99.06 % IG

909893 MARSEILLE CANTINI 10, Place de la Joliette-13002 Marseille 449727783 100.00 % 99.06 % IG

909903 MARSEILLE BELLE DE MAI 10, Place de la Joliette-13002 Marseille 451119887 100.00 % 99.06 % IG

909905 NICE CAPATTI 10, Place de la Joliette-13002 Marseille 452086895 75.00 % 74.30 % IG

909913 MARSEILLE MAZARGUES 10, Place de la Joliette-13002 Marseille 452093610 75.00 % 74.30 % IG

909972 MARSEILLE ROGER BRUN 10, Place de la Joliette-13002 Marseille 479213647 80.00 % 79.25 % IG

909976 OREE DE MANOSQUE 10, Place de la Joliette-13002 Marseille 479959660 60.00 % 59.43 % IG

909979 CH ∑ATEAU GOMBERT 10, Place de la Joliette-13002 Marseille 479662974 60.00 % 59.44 % IG

909984 COMEPAR SNDB MANDELIEU 5 Rue Soutrane 06560 Valbonne 398512202 50.00 % 49.53 % IG

909987 ANTIBES FOCH 5 Rue Soutrane 06560 Valbonne 481907764 60.00 % 59.44 % IG

909992 MARSEILLE LES CAILLOLS 10, Place de la Joliette-13002 Marseille 483203675 100.00 % 99.06 % IG
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Contr°ole Int πer°ets M πethode
N� NOM SOCIETE SIEGE N� SIREN Groupe Conso Groupe

9091008 NICE MONTEL 5 RueSoutrane 06560 Valbonne 488902693 100.00 % 99.06 % IG

9091016 CAILLOLS LA DOMINIQUE 10, Place de la Joliette-13002 Marseille 489734210 50.00 % 49.53 % IP

Autres soci πet πes France

ESPSTCH ESPACE SAINT CHRISTOPHE Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 351865050 78.50 % 78.49 % IG

APEX APEX Av du Maine 75755 Paris C πedex 15 328835889 100.00 % 100.00 % IG

1EREXBRF PREMIER SARL EX BRF 16 rue Jacques Callot 75006 Paris 562048256 99.98 % 99.98 % IG

Soci πet πes πetrangfieres

1ERDEUT PREMIER DEUTSCHLAND Alte Jakobstrabe 76 10179 Berlin 100.00 % 99.15 % IG

1ERINDO PREMIER INDONESIA Mid Plaza I, Jakarta 10220 Indon πesie 99.00 % 99.00 % IG

Ì FOUNTAINE BLEAU GOLF 50.00 % 50.00 % IP

RESIDENCE

Ì CENTRAL PARK 100.00 % 100.00 % IG

Ì KAYU PUTIH RESIDENCE 50.00 % 50.00 % IP

Ì LA VANOISE VILLAGE 50.00 % 50.00 % IP

Ì PREMIER RESIDENCE 50.00 % 50.00 % IP

Ì PINANG RANTI MANSIONS 50.00 % 50.00 % IP

Ì LES BELLES MAISONS 50.00 % 50.00 % IP

1ERPORT PREMIER Portugal Av. de la R πepublica, 9-9 1020185 99.99 % 99.99 % IG

Lisbonne

1ERESP PREMIER ESPANA C/Balmes 150, 1e-2e 08006 Barcelona 99.99 % 99.99 % IG

Ì PREMIER PARETS 100.00 % 100.00 % IG

Ì PREMIER SEINSA ALCALA 50.00 % 50.00 % IP

Ì PREMIER PROCAM 50.00 % 50.00 % IP

CARABANCHEL

CONCEPT BAU CONCEPT BAU MUNICH Isartorplatz 80331 Munich 100.00 % 99.06 % IG

Ì WBE GmbH 33.33 % 33.33 % IP

Ì WBE KG 33.33 % 33.33 % IP

ZAPF ZAPF N urnberger Strasse 38 95440 Bayreuth 50.00 % 50.00 % IP

Ì ZAPF Wassersysteme GmbH 100.00 % 100.00 % IG

Ì ZAPF Birkenmeier classic Garagen 50.00 % 50.00 % IP

GmbH

Ì Konzeptbauzepf GmbH 24.62 % 24.62 % MEE

Les dates d'arr °et πes des comptes des soci πet πes consolid πees correspondent fia l'ann πee civile

IG : Int πegration globale ; IP  Int πegration proportionnelle
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20.3.2 Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes semestriels au 30 juin 2006 en

normes comptables IFRS
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20.4 POLITIQUE DE DISTRIBUTION DES DIVIDENDES

La politique de distribution des dividendes est d πeÑnie par le Directoire, apr fies analyse

notamment des r πesultats et de la situation Ñnanci fiere du Groupe.

La Soci πet πe a pour objectif de distribuer fia ses actionnaires environ 30 % de son r πesultat net

consolid πe (part du Groupe), hors autres produits et charges correspondant fia des πel πements

non r πecurrents, au titre de l'exercice consid πer πe. Cet objectif ne constitue cependant en aucun

cas un engagement de la Soci πet πe et les dividendes futurs susceptibles d'°etre distribu πes

d πependront des r πesultats de LNC, de sa situation Ñnanci fiere et de tout autre πel πement que le

Directoire jugera pertinent

20.4.1 Dividendes par action au cours des 3 derniers exercices

L'Assembl πee G πen πerale du 29 Juin 2004 a d πecid πe la distribution aux actionnaires d'une

somme de 1.412.244 4 repr πesentant un dividende de 1 4 par action ayant droit fia dividende.

L'Assembl πee G πen πerale du 14 juin 2005 a d πecid πe la distribution aux actionnaires d'une

somme de 5.540.976,00 4, repr πesentant un dividende de 4 4 par action ayant droit fia

dividende.

L'Assembl πee G πen πerale du 13 juin 2006 a d πecid πe la distribution aux actionnaires d'une

somme de 6.215.598,00 4, repr πesentant un dividende de 4,5 4 par action ayant droit fia

dividende. Apr fies division de la valeur nominale des actions de la Soci πet πe par 7,5 d πecid πee par

l'Assembl πee g πen πerale mixte en date du 29 septembre 2006, le dividende par action s' πel fieve fia

0,6 4.

20.5 PROCEDURES JUDICIAIRES ET D'ARBITRAGE

Le Groupe est partie fia un certain nombre de litiges qui rel fievent du cours normal de son

activit πe et qui concernent principalement des d πesordres pour lesquels la responsabilit πe

contractuelle des soci πet πes du Groupe est mise en jeu en leur qualit πe de vendeur et en ce qui

concerne l'activit πe fran•caise de la Soci πet πe, en sa qualit πe de ma° tre d'˙uvre d'ex πecution.

Il est fia noter que ces litiges sont plus nombreux en France qu' fia l' πetranger en raison de la

garantie d πecennale due par le vendeur ainsi que par les intervenants fia l'acte de construire
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telle que d πeÑnie par la loi du 4 janvier 1978 (Loi Spinetta) et dont la mise en jeu est de plus

en plus actionn πee par les consommateurs que sont les acqu πereurs de biens en l' πetat futur

d'ach fievement et les syndics de copropri πet πe.

Le Groupe s'eÅorce de pr πevenir ces proc πedures par le biais :

Ì tant de ses mesures de contr°ole interne (cf chapitre 4.2.1; ""politique de gestion des

risques'') qui font en outre l'objet de contr°oles internes ou externes,

Ì que du renforcement du service client dont une des missions principales consiste dans la

gestion rapide de la lev πee des r πeserves des clients livr πes.

La gestion des proc πedures judiciaires est centralis πee au sein de la Direction juridique pour la

France ou de la Direction de chaque Ñliale πetrang fiere de mani fiere fia recenser les litiges

impliquant le Groupe.

Le suivi de ces proc πedures est assur πe par les juristes du Groupe assist πes de conseils

sp πecialis πes dans chaque branche du droit concern πee par le litige.

Chaque proc πedure fait l'objet d'une mention dans le tableau des proc πedures centralis πe d fies

r πeception de l'acte d'introduction.

Une provision y est aÅect πee comprenant le montant des honoraires pr πevisionnels d'avocat au

titre de l'instance en cours ainsi que du montant correspondant au risque r πesiduel de la

soci πet πe du Groupe concern πee par le litige apr fies analyse des appels en garanties juridiquement

applicables ainsi que de la couverture des assurances du Groupe.

Ces provisions sont revues annuellement, sauf survenance d'un πev πenement majeur en cours

d'exercice.

Les litiges dont la provision est sup πerieure fia 150.000 euros font l'objet d'un suivi particulier

de la part des juristes en charge de ces dossiers. A ce jour, ces contentieux sont au nombre de

10 en France, 2 en Allemagne et 1 en Espagne et repr πesentent un montant de provisions

d'environ 4.797 k4.

Ces provisions concernent principalement des garanties dues par les soci πet πes du Groupe en

leur qualit πe de vendeur d'immeubles fia construire ou de ma° tre d'˙uvre d'ex πecution, fia raison

de d πesordres n'entrant pas dans le cadre de la garantie d πecennale ou dont le quantum d πepasse

les plafonds de garanties de polices d'assurances souscrites par le Groupe.

Les litiges provisionn πes se rapportent principalement fia la responsabilit πe du constructeur non

couverte par les assurances obligatoires tels que les malfa•cons ou non fa•cons faisant l'objet de

r πeserves lors du proc fies-verbal de r πeception sign πe, lors de la livraison par chaque acqu πereur

d'un lot et les non conformit πe.

En dehors des informations mentionn πees dans ce paragraphe, il n'existe pas de proc πedures

gouvernementales, judiciaires ou d'arbitrages qui pourraient avoir ou ayant eu r πecemment

des eÅets n πegatifs sur la situation ou la rentabilit πe de l' πemetteur et/ou du Groupe

20.6 CHANGEMENT SIGNIFICATIF DE LA SITUATION FINANCIERE OU

COMMERCIALE

Le Groupe n'a connu aucun changement signiÑcatif de sa situation Ñnanci fiere ou commer-

ciale depuis la Ñn de la derni fiere p πeriode pour laquelle des πetats Ñnanciers interm πediaires ont

πet πe arr°et πes et v πeriÑ πes.
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20.7 TABLEAU DES HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Ernst & Young AGM Audit L πegal

Montant % Montant %

En milliers d'Euros 2005 2004 2003 2005 2004 2003 2005 2004 2003 2005 2004 2003

Honoraires des commissaires aux comptes
de la soci πet πe et leurs r πeseaux ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ

Audit

Commissariat aux comptes, certiÑcation ÏÏ 306 251 257 71 % 84 % 90 % 430 371 345 100 % 94 % 90 %

Prestations directement li πees fia la mission 125 48 30 29 % 16 % 10 % ¿1 23 37 0 % 6 % 10 %

Sous-total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 431 299 287 100 % 100 % 100 % 429 394 382 100 % 100 % 100 %

Autres prestations
Autres
Sous-total

TOTALÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 431 299 287 100 % 100 % 100 % 429 394 382 100 % 100 % 100 %
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CHAPITRE 21

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES CONCERNANT LE CAPITAL SOCIAL

ET DISPOSITIONS STATUTAIRES

21.1 INFORMATIONS CONCERNANT LE CAPITAL SOCIAL

21.1.1 Capital social

Au 31 d πecembre 2005, le capital social de LNC est Ñx πe fia la somme de 10.659.330 euros,

divis πe en 1.421.244 actions d'une valeur nominale de 7,50 euros chacune enti fierement

lib πer πees.

Sous condition suspensive de l'admission des actions de la Soci πet πe fia la n πegociation sur le

march πe Eurolist d'Euronext Paris, le capital sera divis πe en 10.659.330 actions de 1 euro

chacune, conform πement fia la d πecision de l'assembl πee g πen πerale extraordinaire du 29 septembre

2006.

21.1.2 Titres non repr πesentatifs du capital

A la date d'enregistrement du Document de Base, il n'existe aucun titre non repr πesentatif du

capital de la Soci πet πe.

21.1.3 Titres auto d πetenus

A la date d'enregistrement du Document de Base, la soci πet πe Premier SARL, d πetenue fia

99,98 % par la Sarl APEX, dont le capital est lui-m°eme int πegralement d πetenu par LNC, est

propri πetaire de 533.250 actions de la Soci πet πe (71.000 actions avant division du montant

nominal des actions de la Soci πet πe par 7,5 d πecid πee par l'Assembl πee g πen πerale du 29 septembre

2006) d'une valeur nominale de 1 euro et d'une valeur comptable de 434.152,99 euros.

A cette m°eme date, LNC d πetient 300.000 (40 000 actions avant division de montant nominal

des actions de la Soci πet πe par 7,5 d πecid πee par l'Assembl πee g πen πerale du 29 septembre 2006) de

ses propres actions d'une valeur nominale de 1 euro et d'une valeur comptable de

1.572.010 euros. LNC a acquis ces actions dans le cadre des plans d'options d'achat d'actions

mis en place aÑn de Ñd πeliser et responsabiliser les membres du Directoire, ainsi que certains

des principaux cadres de la Soci πet πe. Ces acquisitions ont πet πe eÅectu πees par le Directoire sur

autorisation des Assembl πees g πen πerales des 27 juin 2003 et 29 juin 2004.

21.1.4 Capital autoris πe et non πemis

Tableau des d πel πegations de comp πetences et autorisations d'augmentation de capital en

vigueur.

Droit pr πef πerentiel de Expiration de
Date d'Autorisation Montant souscription Utilisation Nature l'autorisation

29 septembre 2006 5 millions N πeant Incorporation 28 mars 2008

Assembl πee b πen πeÑces, r πeserves

g πen πerale et primes

mixte(*)

29 septembre 2006 15 millions Maintien N πeant Emission d'actions 28 mars 2008

Assembl πee nouvelles et autres

g πen πerale valeurs mobili fieres

mixte(*)

29 septembre 2006 15 millions Suppression N πeant Emission d'actions 28 mars 2008

Assembl πee d'euros nouvelles et autres

g πen πerale valeurs mobili fieres

mixte(*)
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Droit pr πef πerentiel de Expiration de
Date d'Autorisation Montant souscription Utilisation Nature l'autorisation

29 septembre 2006 15 % de Maintien ou N πeant Extension 28 mars 2008

Assembl πee l' πemission suppression

g πen πerale initiale

mixte(*)

29 septembre 2006 15 millions Suppression N πeant Pour πechange de 28 mars 2008

Assembl πee d'euros titres

g πen πerale

mixte(*)

29 septembre 2006 10 % du Suppression N πeant Apport en nature 28 mars 2008

Assembl πee capital de titres

g πen πerale

mixte(*)

29 septembre 2006 1,5 million Suppression au N πeant R πeserv πee aux 28 mars 2008

Assembl πee d'euros proÑt des salari πes salari πes adh πerents

g πen πerale au PEE

mixte(*)

29 septembre 2006 400.000 Suppression au N πeant Options de 28 mars 2008

Assembl πee actions proÑt des salari πes souscription ou

g πen πerale et mandataires d'achat d'actions

mixte(*) sociaux

29 septembre 2006 10 % du Suppression au N πeant Attribution 28 mars 2008

Assembl πee capital proÑt des salari πes gratuite d'actions

g πen πerale et mandataires

mixte(*) sociaux

(*) d πel πegation/autorisation donn πee sous condition suspensive de l'admission des actions de la soci πet πe aux n πegociations sur le

march πe Eurolist d'Euronext Paris.

21.1.5 Capital potentiel

21.1.5.1 Options de souscription consenties et non encore exerc πees

Lors de sa s πeance du 6 juillet 2004, le Directoire, sur d πel πegation de l'Assembl πee g πen πerale du

29 juin 2004, a d πecid πe fia l'unanimit πe d'attribuer 12.000 options de souscription de certiÑcats

d'investissement (OSCI) d'une valeur nominale πegale fia celle des actions fia la date de la

souscription, fia πemettre fia titre d'augmentation de capital au proÑt de douze cadres de la

Soci πet πe.

Le prix de souscription de chaque certiÑcat correspond fia la situation nette comptable

consolid πee en part du Groupe au 31 d πecembre 2003, divis πee par le nombre de titres existants

au 31 d πecembre 2003 (hors actions en situation d'autocontr°ole), augment πe du nombre

d'options ayant vocation fia donner droit fia l'attribution ou fia la souscription de titres consentis

par des plans connus au jour de l'attribution des options, en ce comprises les options objet de

cette attribution, soit le prix de 39,07 euros par certiÑcat d'investissement.

Ces options sont exer•cables entre le 6 juillet et le 5 octobre 2008.

Lors de sa s πeance du 19 juillet 2005, le Directoire, sur d πel πegation de l'Assembl πee g πen πerale du

29 juin 2004, a d πecid πe fia l'unanimit πe d'attribuer 2.000 options de souscription d'actions de

pr πef πerence (OSAP) d'une valeur nominale πegale fia celle des actions fia la date de la

souscription, fia πemettre fia titre d'augmentation de capital au proÑt de deux cadres de la

Soci πet πe.

Le prix de souscription de chaque action correspond fia la situation nette comptable consolid πee

en part du Groupe au 31 d πecembre 2004, divis πee par le nombre de titres existants au jour de

l'attribution des options (hors actions en situation d'autocontr°ole), augment πe du nombre

d'options ayant vocation fia donner droit fia l'attribution ou fia la souscription de titres consentis
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par des plans connus au jour de l'attribution des options, en ce comprises les options objet de

cette attribution, soit le prix de 54,30 euros par action de pr πef πerence.

Ces options sont exer•cables entre le 19 juillet et le 18 octobre 2009.

21.1.5.2 Autres titres donnant acc fies au capital

Il n'existe actuellement aucun autre titre pouvant donner acc fies au capital de la Soci πet πe.

21.1.6  Nantissement d'actions

A l'occasion de la mise en place des cr πedits bancaires n πecessaires fia la r πealisation des

op πerations de construction-vente, certains πetablissements Ñnanciers demandent en garantie le

nantissement des titres d πetenus par les associ πes dans le capital des soci πet πes ad hoc de

programmes immobiliers.

Par ailleurs, certains associ πes ou actionnaires nantissent les titres qu'ils d πetiennent dans le

capital des soci πet πes du Groupe dans le cadre de Ñnancements qui leurs sont personnellement

consentis. Ces nantissements font en principe l'objet d'agr πement de la part des organes

sociaux comp πetents en la mati fiere (g πerants des soci πet πes ad hoc ou Conseil de surveillance).

Figure ci-dessous la liste des nantissements fia la date d'enregistrement du Document de

Base :

Nombre % du
Soci πet πe dont les titres Conditions de lev πee de titres capital
sont nantis Constituant B πen πeÑciaire EÅet Ech πeance du nantissement nantis nanti

LNCI LNCSA GOBTP 31/07/91 31/12/07 Remboursement 578.000 3,59 %

int πegral du pr°et

SCI Evry LNCI Premier KBC 24/06/05 Remboursement 1.000 100 %

Centre LNC Bank int πegral du pr°et

SCI Antibes LNCI Hypo Real 06/01/04 Ach fievement Ech πeance de la 600 60 %

Thiers Estate de garantie

Mirabeau (Promesse Capital l'immeuble d'ach fievement

de nantissement) France

Comepar LNCI Chaptal SOCFIM 19/11/04 19/11/09 Remboursement 100 100 %

Sarl Investissements int πegral du pr°et

Fonci fiere Euris

LNC SA Guy SOCFIM 10/04/06 18/04/08 Remboursement 5.000 0,35 %

WELSCH int πegral du pr°et

SCI Massy Gares Guy Banque 16/05/05 NC Remboursement 200 20 %

WELSCH Esperito int πegral du pr°et

Santo et

de la

V πen πetie

SCI Nice Capatti Guy SOCFIM 30/06/06 Remboursement 100 10 %

WELSCH int πegral du pr°et

Sci Montevrain Val Guy SOCFIM 30/06/06 Remboursement 100 10 %

d'Europe WELSCH int πegral du pr°et

SCI Antibes Foch Guy Caixa 12/06/06 12/06/08 Remboursement 200 20 %

WELSCH Catalunya int πegral du pr°et

21.1.7 Options ou accords conditionnels ou inconditionnels sur le capital de tout membre du

Groupe

A la connaissance de la Soci πet πe, il n'existe aucune option, ni aucun accord conditionnel ou

inconditionnel sur le capital de toute soci πet πe membre du Groupe, fia l'exception de la

convention de portage sign πee entre la Soci πet πe et LNC Investissement concernant les titres de

la soci πet πe CONCEPT BAU (voir paragraphe 22.1 du pr πesent document de base).
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Evolution du capital de la Soci πet πe au cours des trois derniers exercices en 5:

Montant
Nombre Nominal de
d'actions Valeur L'augmentation/

Date de la πemises nominale R πeduction Montant du Nombre
d πecision Op πeration /annul πees des actions de capital capital d'actions

10/06/2004 R πeduction de 458.916 5,5 2.524.038 7.816.842 1.421.244

capital r πesultant

de l'annulation de

la totalit πe des

titres de M.

Politis, NP Sarl,

NP

Investissements et

d'une partie des

titres de Premier

Sarl

14/06/2005 Augmentation de Ì 7,5 2.842.488 10.659.330 1.421.244

capital par

incorporation de

r πeserves

29/09/2006 Division du Ì 1 10.659.330 10.659.330

nominal par 7,5

21.2 DISPOSITIONS STATUTAIRES

Les d πeveloppements contenus dans le pr πesent chapitre d πecrivent les dispositions statutaires

qui entreront en vigueur d fies l'admission des actions de la Soci πet πe fia la n πegociation sur le

march πe Eurolist d'Euronext Paris.

21.2.1 Objet social (Article 2 des statuts)

La Soci πet πe a pour objet, en France et dans tous pays, la participation sous une forme

quelconque dans toute entreprise Ñnanci fiere, industrielle ou commerciale, d' πetude, de conseil,

toutes prestations de conseil, d' πetude et plus g πen πeralement, toutes op πerations Ñnanci fieres,

commerciales, industrielles, mobili fieres ou immobili fieres se rattachant directement ou indi-

rectement fia l'objet social ou de nature fia favoriser son d πeveloppement.

La Soci πet πe envisage de pr πeciser son objet social aÑn que celui-ci se rapporte, tant en France

qu' fia l' πetranger fia la participation directe ou indirecte fia toute entreprise, cr πee ou fia cr πeer,

exer•cant l'activit πe de promotion immobili fiere, d'achats, de construction, de vente ou de

location d'immeubles, leur am πenagement et toute activit πe immobili fiere ou industrielle s'y

rattachant, ainsi que toute prestation de services notamment commerciale, technique et

Ñnanci fiere se rapportant fia cet objet.

21.2.2 Dispositions statutaires relatives aux organes de direction et de surveillance Ì

Rfieglement int πerieur

Directoire (Articles 11, 12 et 13 des statuts)

1 Ì La Soci πet πe est dirig πee par un Directoire qui exerce ses fonctions sous le contr°ole du

Conseil de surveillance.

Le Directoire est compos πe de deux (2) membres au moins et de cinq (5) membres au plus,

nomm πes par le Conseil de surveillance ; ce nombre peut °etre port πe fia sept, si les actions de la

Soci πet πe viennent fia °etre admises aux n πegociations sur un march πe r πeglement πe.
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Si un si fiege est vacant, le Conseil de surveillance doit dans les deux mois de cette vacance,

soit modiÑer le nombre de si fieges qu'il avait ant πerieurement Ñx πe, soit pourvoir fia la vacance.

Si le capital est inf πerieur fia 150 000 euros, une seule personne peut °etre d πesign πee par le

Conseil de surveillance pour exercer les fonctions d πevolues au Directoire avec le titre de

Directeur g πen πeral unique.

Toutes les dispositions des pr πesents statuts visant le Directoire s'appliquent au Directeur

g πen πeral unique fia l'exclusion de celles qui postulent la coll πegialit πe du Directoire.

2 Ì Les membres du Directoire sont obligatoirement des personnes physiques qui peuvent

°etre choisies en dehors des actionnaires.

Ils sont nomm πes pour une dur πee de trois (3) ans expirant fia l'issue de la r πeunion de

l'Assembl πee G πen πerale Ordinaire Annuelle des actionnaires ayant statu πe sur les comptes de

l'exercice πecoul πe.

Ils sont toujours r πe πeligibles.

Nul ne peut °etre nomm πe membre du Directoire s'il est °ag πe de soixante dix (70) ans r πevolus.

Le membre du Directoire en fonction venant fia d πepasser cet °age est r πeput πe d πemissionnaire

d'oÇce fia l'issue de la plus prochaine r πeunion du Conseil de surveillance.

Tout membre du Directoire peut °etre r πevoqu πe par l'Assembl πee g πen πerale ordinaire des

actionnaires ainsi que par le Conseil de surveillance.

Au cas o fiu l'int πeress πe aurait conclu avec la Soci πet πe un contrat de travail, la r πevocation de ses

fonctions de membre du Directoire n'a pas pour eÅet de r πesilier ce contrat.

Le Conseil de surveillance d πetermine la r πemun πeration des membres du Directoire et conf fiere

fia l'un d'eux la qualit πe de Pr πesident du Directoire.

Fonctionnement du Directoire

Les membres du Directoire se r πeunissent aussi souvent que l'int πer°et de la Soci πet πe l'exige, sur

convocation du Pr πesident ou de la moiti πe de ses membres, au si fiege social ou en tout autre

lieu indiqu πe dans la convocation, ils peuvent °etre convoqu πes par tous moyens, m°eme

verbalement.

Le Pr πesident du Directoire pr πeside les s πeances et nomme un secr πetaire qui peut °etre choisi en

dehors de ses membres.

Si le Directoire ne comprend que deux membres, les d πecisions sont prises fia l'unanimit πe.

S'il comprend plus de deux membres, les d πecisions doivent °etre prises fia la majorit πe des

membres pr πesents, lesquels doivent repr πesenter la moiti πe au moins de ses membres en

fonctions. En cas de partage, la voix du Pr πesident de s πeance est pr πepond πerante.

En cas d'absence, un membre du Directoire peut se faire repr πesenter par un autre membre.

Chaque membre du Directoire ne peut disposer, au cours d'une m°eme s πeance, que d'une

seule procuration.

Seront r πeput πes pr πesents pour le calcul du quorum et de la majorit πe, les membres du

Directoire qui participent fia la r πeunion du Directoire par des moyens de visioconf πerence ou de

t πel πecommunication conformes fia la r πeglementation en vigueur.

Les d πelib πerations du Directoire sont constat πees par des proc fies-verbaux πetablis sur un registre

sp πecial valablement sign πes par le Pr πesident du Directoire et au moins un des membres du

Directoire.

Le Directoire πelabore son r fieglement int πerieur, pr πecisant et compl πetant les modalit πes de son

fonctionnement dans le respect des statuts.
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Les membres du Directoire, comme toute personne appel πee fia assister aux r πeunions du

Directoire, sont tenus fia la discr πetion fia l' πegard des informations pr πesentant un caract fiere

conÑdentiel et signal πees comme telles par le Pr πesident de s πeance.

Pouvoirs du Directoire

Le Directoire convoque toutes Assembl πees g πen πerales des actionnaires, Ñxe leur ordre du jour

et ex πecute leurs d πecisions.

A l' πegard des tiers, le Directoire est investi des pouvoirs les plus πetendus pour agir en toutes

circonstances au nom de la Soci πet πe dans la limite de l'objet social et sous r πeserve de ceux que

la loi attribue express πement au Conseil de surveillance et aux Assembl πees d'actionnaires.

Dans les rapports avec les tiers, la Soci πet πe est engag πee m°eme par les actes du Directoire qui

ne rel fievent pas de l'objet social fia moins qu'il ne prouve que les tiers savaient que l'acte

d πepassait cet objet ou qu'ils ne pouvaient l'ignorer, compte tenu des circonstances, πetant

exclu que la seule publication des statuts suÇse fia constituer cette preuve.

La cession d'immeubles par nature, la cession totale ou partielle de participations (autre que

celle du nombre d'actions n πecessaire fia l'exercice de mandats sociaux dans les Ñliales), la

constitution de s°uret πes ainsi que les cautions, avals et garanties font l'objet d'une autorisation

du Conseil de surveillance. Le non-respect de cette disposition n'est opposable aux tiers que

dans les cas pr πevus par la loi.

Une fois par trimestre au moins, le Directoire pr πesente un rapport au Conseil de surveillance.

Dans les trois mois de la cl°oture de chaque exercice, il lui pr πesente, aux Ñns de v πeriÑcation et

de contr°ole, les comptes annuels, et, le cas πech πeant, les comptes consolid πes.

Le Pr πesident du Directoire, ou le cas πech πeant le Directeur g πen πeral unique, repr πesente la

Soci πet πe dans ses rapports avec les tiers.

Le Conseil de surveillance peut attribuer le m°eme pouvoir de repr πesentation fia un ou

plusieurs membres du Directoire qui portent alors le titre de Directeur G πen πeral et qui

peuvent °etre r πevoqu πes par l' Assembl πee g πen πerale ordinaire des actionnaires ainsi que par le

Conseil de surveillance.

Les personnes habilit πees fia certiÑer conforme les copies et extraits des proc fies-verbaux des

d πelib πerations sont d πetermin πees conform πement aux dispositions l πegales et r πeglementaires en

vigueur.

Conseil de surveillance (articles 14, 15 et 16 des statuts)

I Ì Le Conseil de surveillance est compos πe de six membres au moins et de dix-huit

membres au plus, sous r πeserve de la d πerogation pr πevue par la loi en cas de fusion o fiu il peut

°etre port πe fia vingt-quatre membres.

Les membres sont nomm πes par l'Assembl πee G πen πerale Ordinaire des actionnaires parmi les

actionnaires personnes physiques ou morales. En cas de fusion ou de scission, la nomination

peut °etre faite par l'Assembl πee G πen πerale Extraordinaire.

Les personnes morales nomm πees au Conseil de surveillance sont tenues de d πesigner un

repr πesentant permanent qui est soumis aux m°emes conditions et obligations que s'il πetait

membre du Conseil en son nom propre.

Aucun membre du Conseil de surveillance ne peut faire partie du Directoire.

Dans la limite du tiers des membres en fonction, les membres du Conseil de surveillance

peuvent b πen πeÑcier d'un contrat de travail correspondant fia un emploi eÅectif.
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II Ì Membre du Conseil repr πesentant les salari πes actionnaires :

Lorsque le rapport pr πesent πe par le Directoire fia l'occasion de l'Assembl πee G πen πerale Ordinaire

Annuelle πetablit que les actions d πetenues, dans les conditions de l'article L 225-102 du Code

de commerce, par le personnel de la Soci πet πe ainsi que par le personnel de soci πet πes qui lui sont

li πees au sens de l'article L. 225-180 du Code de commerce repr πesentent, fia la date de cl°oture

de l'exercice sur lequel porte ledit rapport, plus de 3 % du capital social de la Soci πet πe, un

repr πesentant des salari πes actionnaires doit °etre nomm πe en tant que membre du Conseil de

surveillance par l'Assembl πee G πen πerale.

Ce membre du Conseil sera choisi parmi une liste de deux (2) candidats d πesign πes par les

salari πes actionnaires dans les conditions l πegislatives et r πeglementaires en vigueur. Lorsque le

droit de vote attach πe aux actions d πetenues par les salari πes est exerc πe par les membres du

Conseil de surveillance d'un fonds commun de placement, au moins l'un des deux candidats

est d πesign πe par ce Conseil, parmi ses membres.

Il sera soumis au vote de l'Assembl πee G πen πerale autant de r πesolutions qu'il existe de

candidats, le candidat ayant recueilli le plus grand nombre de voix πetant nomm πe membre du

Conseil. En cas d' πegalit πe des votes, le candidat nomm πe membre du Conseil sera d πetermin πe

en fonction des crit fieres suivants :

Ì le candidat ayant la plus grande anciennet πe au sein de la Soci πet πe ou des soci πet πes qui lui

sont li πees au sens de l'article L. 225-180 du Code de commerce ;

Ì et fia d πefaut, le candidat le plus °ag πe.

Le membre du Conseil repr πesentant les salari πes actionnaires ne sera pas pris en compte pour

la d πetermination du nombre minimal et du nombre maximal des membres du Conseil.

Sous r πeserve de ce qui suit, le franchissement fia la baisse du seuil de 3 % du capital social de

la Soci πet πe post πerieurement fia la nomination du membre du Conseil repr πesentant les salari πes

actionnaires sera sans eÅet sur son mandat.

Le membre du Conseil repr πesentant les salari πes actionnaires sera r πeput πe d πemissionnaire

d'oÇce en cas de perte de sa qualit πe de salari πe ou d'actionnaire (ou alternativement de

membre du conseil de surveillance d'un fonds commun de placement).

En cas de cessation des fonctions du membre du Conseil repr πesentant les salari πes action-

naires pour quelque cause que ce soit ou de survenance de l'une des situations vis πees fia

l'alin πea 10 ci-dessus, il sera proc πed πe fia son remplacement lors de la prochaine Assembl πee

G πen πerale Ordinaire Annuelle, sauf dans les deux hypoth fieses suivantes :

a) lorsque fia la cl°oture du dernier exercice pr πec πedent la cessation des fonctions ou de

survenance de l'une des situations vis πees ci-dessus, le seuil de 3 % du capital social de la

Soci πet πe n' πetait plus atteint, ou

b) lorsque fia la cl°oture de l'exercice au cours duquel le membre du Conseil repr πesentant les

salari πes actionnaires a cess πe ses fonctions ou perdu l'une des qualit πes vis πees ci-dessus, le seuil

de 3 % du capital social de la Soci πet πe n'est plus atteint.

En cas de remplacement, le nouveau membre du Conseil sera nomm πe pour la dur πee du

mandat de son pr πed πecesseur restant fia courir.

En cas de perte de la qualit πe de salari πe ou d'actionnaire (ou alternativement de membre du

Conseil de surveillance d'un fonds commun de placement) du membre du Conseil repr πesen-

tant les salari πes actionnaires, sa d πemission prendra eÅet :

Ì soit fia l'issue de l'Assembl πee G πen πerale Ordinaire Annuelle qui proc πedera fia son

remplacement,

Ì soit, dans le cas o fiu il ne serait pas n πecessaire de proc πeder fia son remplacement

conform πement fia ce qui pr πec fiede :
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‚ Au jour de la perte de ladite qualit πe dans l'hypoth fiese vis πee au a) ci-dessus,

‚ Au premier jour de l'exercice suivant dans l'hypoth fiese vis πee au b) ci-dessus.

III Ì La dur πee des fonctions des membres du Conseil de surveillance est de trois

(3) ann πees, expirant fia l'issue de la r πeunion de l'Assembl πee G πen πerale Ordinaire des

actionnaires ayant statu πe sur les comptes de l'exercice πecoul πe et tenue dans l'ann πee au cours

de laquelle expire le mandat.

Ils sont r πe πeligibles. Ils peuvent °etre r πevoqu πes fia tout moment par l'Assembl πee G πen πerale

Ordinaire.

Nul ne peut °etre nomm πe membre du Conseil de surveillance s'il est °ag πe de soixante quinze

(75) ans r πevolus. Le membre du Conseil de surveillance en fonction venant fia d πepasser cet

°age est r πeput πe d πemissionnaire d'oÇce fia l'issue de la plus prochaine r πeunion de l'Assembl πee

g πen πerale.

IV Ì Chaque membre du Conseil de surveillance doit °etre propri πetaire de quinze

(15) actions.

Si, au jour de sa nomination, un membre du Conseil de surveillance n'est pas propri πetaire du

nombre d'actions requis, ou si, en cours de mandat, il cesse d'en °etre propri πetaire, il est

r πeput πe d πemissionnaire d'oÇce, s'il n'a pas r πegularis πe sa situation dans le d πelai de trois mois.

Conform πement aux dispositions de l'article L. 225-72 du Code de commerce, l'obligation

pour chaque membre du Conseil de d πetenir au moins quinze (15) actions ne s'applique pas

au membre du Conseil repr πesentant les salari πes nomm πe en application de l'article L. 225-71

du Code de commerce et du pr πesent article des statuts.

V Ì En cas de vacance par d πec fies ou par d πemission, le Conseil de surveillance peut, entre

deux Assembl πees g πen πerales, proc πeder fia des nominations provisoires soumises fia ratiÑcation de

la prochaine Assembl πee g πen πerale ordinaire.

Si le nombre des membres du Conseil de surveillance devient inf πerieur fia trois, le Directoire

doit convoquer imm πediatement l'Assembl πee g πen πerale ordinaire en vue de compl πeter l'eÅectif

du Conseil.

VI Ì Le Conseil de surveillance πelit parmi ses membres un Pr πesident et un Vice-pr πesident,

personnes physiques, qui sont charg πes de convoquer le Conseil et d'en diriger les d πebats. Ils

sont nomm πes pour la dur πee de leur mandat au Conseil de surveillance. Le Conseil d πetermine,

le cas πech πeant, leur r πemun πeration.

Fonctionnement du Conseil de surveillance

Le Conseil se r πeunit aussi souvent que l'int πer°et de la Soci πet πe l'exige, sur la convocation

Pr πesident ou du Vice-Pr πesident.

Lorsqu'un membre au moins du Directoire ou le tiers au moins des membres du Conseil de

Surveillance pr πesente au Pr πesident du Conseil de surveillance une demande motiv πee tendant

fia la convocation du Conseil, le Pr πesident doit convoquer celui-ci fia une date qui ne peut pas

°etre post πerieure de plus de quinze (15) jours fia celle de la r πeception de la demande. A d πefaut,

les auteurs de la demande peuvent proc πeder d'eux-m°emes fia la convocation en indiquant

l'ordre du jour de la s πeance.

La convocation est faite par tous moyens, et m°eme verbalement. Les r πeunions ont lieu au

si fiege social ou en tout autre endroit indiqu πe dans la convocation.

Tout membre du Conseil peut donner, par lettre ou par t πel πegramme, mandat fia un autre

membre de le repr πesenter fia une s πeance du Conseil.

La pr πesence eÅective de la moiti πe au moins des membres du Conseil est n πecessaire pour la

validit πe des d πelib πerations.
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Les d πecisions sont prises fia la majorit πe des voix des membres pr πesents ou repr πesent πes, chaque

membre pr πesent ou repr πesent πe disposant d'une voix et chaque membre pr πesent ne pouvant

disposer que d'un seul pouvoir.

Seront r πeput πes pr πesents pour le calcul du quorum et de la majorit πe, les membres du Conseil

de surveillance qui participent fia la r πeunion du Conseil de surveillance par des moyens de

visioconf πerence ou de t πel πecommunication conformes fia la r πeglementation en vigueur.

Toutefois, et ind πependamment des d πelib πerations exclues par la loi relatives fia l'examen des

comptes annuels sociaux et consolid πes, les modes de consultation par visioconf πerence ou

autre mode de t πel πecommunication sont exclus pour les d πelib πerations relatives fia la nomination

des membres du Directoire, et fia la nomination du Pr πesident et du Vice-Pr πesident du Conseil

de surveillance.

En cas de partage, la voix du Pr πesident de s πeance est pr πepond πerante.

Les d πelib πerations du Conseil sont constat πees par des proc fies-verbaux πetablis sur un registre

sp πecial tenu au si fiege social.

Le Conseil de surveillance πelabore son r fieglement int πerieur, pr πecisant et compl πetant les

modalit πes de son fonctionnement dans le respect des statuts.

Les membres du Conseil de surveillance, comme toute personne appel πee fia assister aux

r πeunions du Conseil de surveillance, sont tenus fia la discr πetion fia l' πegard des informations

pr πesentant un caract fiere conÑdentiel et signal πees comme telles par le Pr πesident de s πeance.

Pouvoirs du Conseil de surveillance

Le Conseil de surveillance exerce le contr°ole permanent de la gestion de la Soci πet πe par le

Directoire.

A toute πepoque de l'ann πee, il op fiere les v πeriÑcations et les contr°oles qu'il juge opportuns et

peut se faire communiquer les documents qu'il estime utiles fia l'accomplissement de sa

mission.

Il peut, dans les limites qu'il Ñxe, autoriser le Directoire, avec facult πe de d πel πegation, fia c πeder

des immeubles par nature, c πeder totalement ou partiellement des participations, constituer

des s°uret πes ainsi que des cautions, avals ou garanties au nom de la Soci πet πe.

Il nomme les membres du Directoire, Ñxe leur r πemun πeration et peut les r πevoquer.

Il d πesigne le Pr πesident du Directoire et πeventuellement les Directeurs G πen πeraux,

Il convoque l'Assembl πee G πen πerale des actionnaires, fia d πefaut de convocation par le

Directoire.

Il autorise les conventions r fieglement πees.

Il donne au Directoire les autorisations pr πealables fia la conclusion des op πerations vis πees fia

l'article 13 ci-dessus.

Il pr πesente fia l'Assembl πee G πen πerale Ordinaire Annuelle des actionnaires ses observations sur

le rapport du Directoire, ainsi que sur les comptes de l'exercice.

Le d πeplacement du si fiege social dans le m°eme d πepartement ou dans un d πepartement

limitrophe peut °etre d πecid πe par le Conseil de surveillance sous r πeserve de ratiÑcation par la

prochaine Assembl πee G πen πerale Ordinaire.

Le Conseil de surveillance peut conf πerer, fia un ou plusieurs de ses membres, tous mandats

sp πeciaux pour un ou plusieurs objets d πetermin πes.

Le Conseil de surveillance peut d πecider la cr πeation de comit πes charg πes d' πetudier les questions

que lui-m°eme ou son Pr πesident soumet pour avis fia leur examen, notamment un comit πe

d'audit et un comit πe des r πemun πerations. Il Ñxe la composition et les attributions des comit πes.
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Les comit πes ont un pouvoir consultatif et exercent leur activit πe sous la responsabilit πe du

Conseil de surveillance.

Le Conseil de surveillance Ñxe le cas πech πeant, le montant de la r πemun πeration des membres

des comit πes.

Les comit πes peuvent conf πerer certaines missions sp πeciÑques fia des tiers. Ils doivent alors en

aviser, au pr πealable, le Pr πesident du Conseil de surveillance de la Soci πet πe.

Rfieglements int πerieurs

Le contenu des r fieglements int πerieurs du Conseil de Surveillance et du Directoire est

mentionn πe au paragraphe 16.3.4 ci-dessus.

21.2.3 Droits attach πes aux actions (article 7, 10, 23 et 24 des statuts)

Cat πegories d'actions

Au jour du pr πesent document de base, il n'existe qu'une seule cat πegorie d'actions (actions

ordinaires). L'article 7.I des statuts pr πevoit qu'il peut °etre cr πe πe des actions de pr πef πerence avec

ou sans droit de vote, assorties de certains droits particuliers (dividende prioritaire fia titre

permanent ou non, droit au rachat prioritaire en cas de rachat par la Soci πet πe de ses propres

actions) dans le respect des prescriptions l πegales et dans la limite de 25 % du capital social.

Droit de vote double

Un droit de vote double de celui conf πer πe aux autres actions, eu πegard fia la quotit πe du capital

social qu'elles repr πesentent, est attribu πe fia toutes les actions, toutes cat πegories confondues,

enti fierement lib πer πees pour lesquelles il est justiÑ πe d'une inscription nominative, depuis quatre

ans au moins, au nom d'un m°eme titulaire.

Le droit de vote double cesse de plein droit pour toute action ayant fait l'objet d'un transfert

de propri πet πe sous r πeserve des exceptions pr πevues par la loi.

En particulier, le transfert par suite de succession, de liquidation de communaut πe de biens

entre πepoux, ou de donation entre vifs, au proÑt d'un conjoint ou d'un parent successible ne

fait pas perdre le droit acquis ou n'interrompt pas le d πelai de quatre ans pr πevu fia l'alin πea

pr πec πedent.

La fusion ou la scission de la Soci πet πe est πegalement sans eÅet sur le droit de vote double qui

peut °etre exerc πe au sein de la ou des soci πet πes b πen πeÑciaires, si les statuts de celles-ci l'ont

institu πe.

Les actions gratuites provenant d'une augmentation de capital par incorporation de r πeserves,

b πen πeÑces ou primes b πen πeÑcieront du droit de vote double d fies leur πemission dans la mesure

o fiu elles sont attribu πees fia raison d'actions b πen πeÑciant d πej fia de ce droit.

Plafonnement des droits de vote

Il n'existe pas de disposition relative au plafonnement des droits de vote.

Droits p πecuniaires (actions ordinaires)

AÅectation des r πesultats

Les produits nets de chaque exercice, d πeduction faite des frais g πen πeraux et autres charges de

la Soci πet πe, y compris tous amortissements, provisions et imp°ots constituent les b πen πeÑces nets

ou les pertes de l'exercice.

Sur les b πen πeÑces nets de chaque exercice, diminu πes le cas πech πeant des pertes ant πerieures, il

est fait un pr πel fievement d'un vingti fieme au moins, aÅect πe fia la formation d'un fonds de r πeserve

dit ""r πeserve l πegale''. Ce pr πel fievement cesse d'°etre obligatoire lorsque ledit fonds atteint une
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somme πegale au dixi fieme du capital social. Il reprend son cours lorsque, pour une cause

quelconque, la ""r πeserve l πegale'' est descendue au-dessous de cette fraction.

Le solde, augment πe le cas πech πeant des reports b πen πeÑciaires, ou diminu πe des pertes restant fia

reporter constitue le b πen πeÑce distribuable aux actionnaires sous forme de dividendes.

Toutefois, l'Assembl πee g πen πerale a la facult πe de pr πelever sur ce b πen πeÑce, avant toute

distribution de dividendes, les sommes qu'elle juge convenable de Ñxer, soit pour °etre

report πees fia nouveau sur l'exercice suivant, soit pour °etre port πees fia un ou plusieurs fonds de

r πeserves, g πen πeraux ou sp πeciaux, dont elle d πetermine librement l'aÅectation ou l'emploi.

Apr fies ce pr πel fievement, le nouveau solde peut °etre distribu πe aux actionnaires sous forme de

dividendes proportionnels au montant lib πer πe et non amorti des actions qu'ils poss fiedent.

L'Assembl πee g πen πerale a la facult πe d'accorder aux actionnaires une option pour le paiement

de tout ou partie du dividende en actions, ou remise de biens en nature, dans les conditions

pr πevues par la Loi.

En outre, l'Assembl πee G πen πerale peut d πecider la mise en distribution de sommes pr πelev πees sur

les r πeserves facultatives, soit pour fournir ou compl πeter un dividende, soit fia titre de

distribution exceptionnelle ; en ce cas, la d πecision indique express πement les postes de r πeserve

sur lesquels les pr πel fievements sont eÅectu πes.

Les pertes, s'il en existe, apr fies approbation des comptes par l'Assembl πee g πen πerale sont

imput πees sur le report fia nouveau positif ou fia d πefaut sur tout poste de r πeserve, et fia d πefaut sur

les b πen πeÑces des exercices ult πerieurs jusqu' fia extinction.

Mise en paiement des dividendes

Les modalit πes de mise en paiement des dividendes sont Ñx πees par l'Assembl πee G πen πerale ou, fia

d πefaut, par le Directoire.

Toutefois, la mise en paiement des dividendes doit avoir lieu dans un d πelai maximal de neuf

mois apr fies la cl°oture de l'exercice. La prolongation de ce d πelai peut °etre accord πee par

d πecision de justice.

Toutefois, lorsqu'un bilan πetabli au cours ou fia la Ñn de l'exercice et certiÑ πe par un

Commissaire aux comptes fait appara° tre que la Soci πet πe, depuis la cl°oture de l'exercice

pr πec πedent, apr fies constitution des amortissements, provisions et imp°ots et d πeduction faite s'il

y a lieu des pertes ant πerieures, ainsi que des sommes port πees en r πeserve en application de la

loi ou des statuts, a r πealis πe un b πen πeÑce, il peut °etre distribu πe des acomptes sur dividende

avant l'approbation des comptes de l'exercice.

Le montant de ces acomptes ne peut exc πeder le montant du b πen πeÑce ainsi d πeÑni. Ils sont

r πepartis sur d πecision du Directoire, lequel en Ñxe le montant et la date de r πepartition.

Aucune r πep πetition des dividendes ne peut °etre exig πee des actionnaires, sauf lorsque la

distribution a πet πe eÅectu πee en violation des dispositions l πegales et si la Soci πet πe πetablit que les

b πen πeÑciaires avaient connaissance du caract fiere irr πegulier de cette distribution au moment de

celle-ci ou ne pouvaient l'ignorer compte tenu des circonstances.

Le cas πech πeant, l'action en r πep πetition est prescrite conform πement aux dispositions l πegislatives

et r πeglementaires en vigueur.

Les dividendes non r πeclam πes dans les cinq (5) ans de leur mise en paiement sont prescrits.
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Nantissement

Nombre % du
Soci πet πe dont les Conditions de lev πee de titres capital
titres sont nantis Constituant B πen πeÑciaire EÅet Ech πeance du nantissement nantis nanti

LNC SA ÏÏÏÏÏ Guy WELSCH SOCFIM 10/04/06 18/04/08 Remboursement 5.000 0,35

int πegral du pr°et

A la connaissance de LNC, il n'existe aucune autre action πemise par LNC faisant l'objet

d'un nantissement au proÑt d'un tiers.

21.2.4 ModiÑcations du capital (article 7 des statuts)

I Ì Augmentation de capital

Le capital peut °etre augment πe par tous modes et de toutes mani fieres autoris πees par la loi.

Il peut °etre cr πe πe des actions de pr πef πerence avec ou sans droit de vote, assorties de certains

droits particuliers (dividende prioritaire fia titre permanent ou non, droit au rachat prioritaire

en cas de rachat par la Soci πet πe de ses propres actions) dans le respect des prescriptions

l πegales et dans la limite de 25 % du capital social.

La cr πeation d'actions de pr πef πerence au proÑt d'actionnaires nomm πement d πesign πes donne lieu

fia l'application de la proc πedure pr πevue en cas d'avantages particuliers.

La conversion des actions de pr πef πerence en actions ordinaires, ou en actions de pr πef πerence

pr πesentant des droits diÅ πerents, le rachat ou le remboursement desdites actions fia l'initiative

de la Soci πet πe ou du porteur peut °etre op πer πe dans le respect des principes et conditions

impos πees par la loi.

Les actions nouvelles sont πemises au pair ou avec prime.

Si l'augmentation du capital est r πealis πee par incorporation de r πeserves, b πen πeÑces ou primes

d' πemission, l'Assembl πee g πen πerale statue aux conditions de quorum et de majorit πe pr πevues

pour les Assembl πees G πen πerales Ordinaires.

L'Assembl πee g πen πerale peut d πel πeguer au Directoire les pouvoirs n πecessaires fia l'eÅet de

r πealiser l'augmentation du capital en une ou plusieurs fois, d'en Ñxer les modalit πes, d'en

constater la r πealisation et de proc πeder fia la modiÑcation corr πelative des statuts.

L'augmentation du capital avec ou sans droit pr πef πerentiel de souscription, doit °etre r πealis πee

dans les d πelais pr πevus par la loi.

Les actionnaires ont proportionnellement au montant de leurs actions un droit de pr πef πerence

fia la souscription.

L'Assembl πee g πen πerale peut d πecider d'instituer un d πelai de priorit πe aux lieu et place du droit

pr πef πerentiel de souscription des actionnaires.

Lorsque les actions sont grev πees d'un usufruit, le droit pr πef πerentiel de souscription qui leur est

attach πe appartient au nu-propri πetaire.

Si les souscriptions, fia quelque titre que ce soit, n'ont pas absorb πe la totalit πe de l'augmentation

de capital, le solde est r πeparti par le Directoire si l'Assembl πee g πen πerale extraordinaire n'en a

pas d πecid πe autrement. Compte tenu de cette r πepartition, le Directoire peut, de plus, d πecider

de limiter l'augmentation de capital au montant des souscriptions sous la double condition

que celui-ci atteigne les trois quarts au moins de l'augmentation d πecid πee et que cette facult πe

ait πet πe pr πevue express πement lors de l' πemission. A d πefaut, l'augmentation de capital n'est pas

r πealis πee.

Le droit fia l'attribution d'actions nouvelles, fia la suite de l'incorporation au capital de r πeserves,

b πen πeÑces ou primes d' πemission, appartient au nu-propri πetaire, sous r πeserve des droits de

l'usufruitier.
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II Ì R πeduction de capital-amortissement

La r πeduction du capital social est d πecid πee ou autoris πee par l'Assembl πee G πen πerale Ex-

traordinaire. En aucun cas, elle ne peut porter atteinte fia l' πegalit πe des actionnaires.

Le capital peut °etre amorti conform πement aux dispositions l πegislatives et r πeglementaires en

vigueur.

21.2.5 Assembl πees g πen πerales (articles 19 et 20 des statuts)

Les Assembl πees g πen πerales d'actionnaires sont convoqu πees et d πelib fierent dans les conditions

pr πevues par la loi. La comp πetence des Assembl πees g πen πerales ordinaires ou extraordinaires est

Ñx πee par la loi.

Les r πeunions ont lieu, soit au si fiege social, soit dans un autre lieu pr πecis πe dans l'avis de

convocation.

Tout actionnaire a le droit d'assister aux Assembl πees g πen πerales et de participer aux

d πelib πerations, personnellement ou par mandataire, dans les conditions pr πevues aux articles L.

225-106 et suivants du Code de commerce.

Tout actionnaire a le droit d'obtenir communication des documents n πecessaires pour lui

permettre de se prononcer en connaissance de cause et porter un jugement inform πe sur la

gestion et la marche de la Soci πet πe. La nature de ces documents et les conditions de leur envoi

ou mise fia disposition sont d πetermin πees par les dispositions l πegislatives et r πeglementaires en

vigueur.

Le droit des actionnaires de participer aux Assembl πees g πen πerales est subordonn πe :

Ì pour les titulaires d'actions nominatives, fia leur inscription dans les comptes tenus par la

Soci πet πe;

Ì pour les titulaires d'actions au porteur, au d πep°ot, aux lieux indiqu πes par l'avis de

convocation, des actions au porteur ou d'un certiÑcat de l'interm πediaire teneur de

compte, constatant l'indisponibilit πe des actions inscrites en compte jusqu' fia la date de

l'Assembl πee.

La r πevocation expresse de l'inscription ou de l'indisponibilit πe ne pourra intervenir que

conform πement aux dispositions imp πeratives en vigueur. Ces formalit πes doivent °etre accom-

plies au plus tard cinq (5) jours calendaires avant la date de r πeunion. Toutefois, le Directoire,

par voie de mesure g πen πerale, peut r πeduire ce d πelai qui sera alors indiqu πe dans l'avis de

r πeunion.

Tout actionnaire peut se faire repr πesenter par son conjoint ou par un autre actionnaire dans

toutes les Assembl πees.

Il peut πegalement voter par correspondance au moyen d'un formulaire dont il peut obtenir

l'envoi dans les conditions indiqu πees par l'avis de convocation fia l'Assembl πee, conform πement

aux dispositions l πegales et r πeglementaires applicables.

L'assistance personnelle de l'actionnaire fia l'Assembl πee annule tout vote par correspondance

ou tout vote par procuration. De m°eme, en cas de conÖit entre le vote par procuration et le

vote par correspondance, le vote par procuration prime le vote par correspondance quelle que

soit la date respective de leur πemission. En cas de vote par correspondance, il ne sera tenu

compte, pour le calcul du quorum, que des formulaires d°ument compl πet πes et re•cus par la

soci πet πe, trois (3) jours calendaires au moins avant la date de l'Assembl πee.

Les actionnaires peuvent participer aux Assembl πees g πen πerales par visioconf πerence ou par des

moyens de t πel πecommunication permettant leur identiÑcation conform πement aux lois et

r fieglements en vigueur. Ils sont alors r πeput πes pr πesents pour le calcul du quorum et de la

majorit πe.
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Les Assembl πees sont pr πesid πees par le Pr πesident du Conseil de surveillance ou, en son

absence, par le Vice-pr πesident du Conseil de surveillance ou par toute autre personne qu'elles

πelisent. Les deux actionnaires pr πesents et acceptants, repr πesentant tant par eux m°emes que

comme mandataires le plus grand nombre de voix, remplissent les fonctions de Scrutateurs.

Le Bureau ainsi constitu πe d πesigne le Secr πetaire qui peut °etre choisi en dehors des membres

de l'Assembl πee.

II est tenu une feuille de pr πesence πetablie dans les formes l πegales et certiÑ πee exacte par le

Bureau de l'Assembl πee.

Les Assembl πees g πen πerales ordinaires ou extraordinaires, statuant aux conditions de quorum

et de majorit πe prescrites par la loi et exercent les pouvoirs qui leur sont attribu πes

conform πement fia celle-ci.

Le droit de vote attach πe aux actions de capital est proportionnel fia la quotit πe du capital

qu'elles repr πesentent et chaque action donne droit fia une voix au moins.

Un droit de vote double de celui conf πer πe aux autres actions, eu πegard fia la quotit πe du capital

social qu'elles repr πesentent, est attribu πe fia certaines actions dans les conditions pr πevues aux

pr πesents statuts.

Les personnes habilit πees fia signer ou certiÑer conformes les copies ou extraits des proc fies-

verbaux des d πelib πerations des Assembl πees g πen πerales sont d πetermin πees conform πement aux

dispositions l πegales et r πeglementaires en vigueur.

21.2.6 Pactes d'actionnaires

Selon acte sous seing priv πe en date fia Paris du 29 juillet 2005, il a πet πe conclu par les

actionnaires suivants un engagement collectif de conservation des actions qu'ils poss fiedent

dans LNC, tel que cet engagement est pr πevu par l'article 787 B du Code g πen πeral des imp°ots,

acte enregistr πe le 16 ao°ut 2005, fia savoir :

Olivier Mitterrand, la soci πet πe PREMIER INVESTISSEMENT contr°ol πee par Olivier

Mitterrand, Louis-David Mitterrand, Marie Mitterrand πepouse Martin, Guillaume Nadd-

Mitterrand, Antigone Mitterrand, Mo  se Mitterrand, Ma el Mitterrand, ses six enfants et la

soci πet πe civile DEPOM contr°ol πee par Olivier Mitterrand.

Aux termes de cet acte, Olivier Mitterrand pour 5.019 actions, la soci πet πe PREMIER

INVESTISSEMENT pour 1.194.112 actions, la soci πet πe civile DEPOM pour 5 actions et les

autres parties pour une action chacune, soit ensemble repr πesentant 84,37 % du capital de

LNC, fia l' πepoque divis πe en 1.421.244 actions d'une valeur nominale de 7,5 euros chacune, soit

un capital social total de 10.659.330 euros, ont pris l'engagement pour eux et leurs ayants

cause fia titre gratuit, h πeritiers, donataires ou l πegataires, de conserver pendant au moins deux

ans tout ou partie des actions dont ils sont respectivement titulaires, en vue de r πeserver le

droit de b πen πeÑcier des dispositions de l'article 787 B du CGI.

Un engagement identique a πet πe souscrit entre les m°emes personnes, fia l'exception de la

soci πet πe civile DEPOM, le 25 juillet 2003, enregistr πe le 20 ao°ut 2003, qui concerne un

engagement de conservation pendant au moins deux ans des 46.253 actions qu'ils poss fiedent,

sur les 46.256 actions de 25 euros de valeur nominale chacune composant le capital de la

soci πet πe PREMIER INVESTISSEMENT, soci πet πe - holding / familiale compos πee d'Olivier

Mitterrand et de ses six enfants. Cet engagement a notamment pour but de permettre fia

Olivier Mitterrand de proc πeder, au proÑt de ses enfants, fia des donations d'actions de

PREMIER INVESTISSEMENT, sous le b πen πeÑce des abattements Ñscaux et aux condi-

tions que la loi pr πevoit.

Il n'existe pas de possibilit πe de lev πee anticip πee des engagements de conservation sauf fia

renoncer aux eÅets du pacte.
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Il est pr πecis πe par ailleurs que la soci πet πe Premier Investissement a πet πe transform πee en soci πet πe

par actions simpliÑ πee le 29 septembre 2006. Monsieur Olivier Mitterrand en est le Pr πesident

et d πetient 46.146 actions ordinaires (dites de cat πegorie S) et 100 actions assorties de droit de

vote particulier (dites de cat πegorie D) sur les 46.156 actions ordinaires et 100 actions D

composant le capital social. Les actions D conf fierent notamment fia leur titulaire le pouvoir

exclusif de nommer et r πevoquer les dirigeants, d'agr πeer de nouveaux associ πes, d'autoriser des

cessions d'actions S avant la p πeriode de lock up devant expirer le 31 d πecembre 2015,

d'autoriser des retraits partiels avant le 31 d πecembre 2020, de d πecider la distribution de

r πeserves et de dividendes au-del fia d'un montant πegal fia 3 % des capitaux propres. Ces actions

ne disposent pas de droits Ñnanciers particuliers.

Les 10 autres actionnaires qui poss fiedent en pleine propri πet πe chacun une action S sont Edith

Cahier (m fiere d'Olivier Mitterrand), Francis Desforges, Jean-Gabriel Mitterrand (fr fiere

d'Olivier Mitterrand), Philippe Poindron et les six enfants d'Olivier Mitterrand, fia savoir

Louis-David Mitterrand, Marie Mitterrand πepouse Martin, Guillaume Nadd-Mitterrand,

Antigone Mitterrand, Mo  se Mitterrand et Ma el Mitterrand.

Il n'existe aucun autre pacte d'associ πe.

21.2.7 Franchissements de seuils (Article 10 des statuts)

En vertu des dispositions du Code de commerce, toute personne physique ou morale, agissant

seule ou de concert, qui vient fia poss πeder un nombre d'actions repr πesentant plus de 5 %, 10 %,

15 %, 20 %, 25 %, un tiers , 50 %, deux tiers, 90 % ou 95 % du capital existant et/ou des droits

de vote de la Soci πet πe, devra en informer la Soci πet πe et l'Autorit πe des march πes Ñnanciers

(l'- AMF /) par lettre lui indiquant notamment la part du capital et des droits de vote qu'elle

poss fiede, dans un d πelai de cinq jours de bourse fia compter du franchissement de seuil. Les

franchissements de seuil d πeclar πes fia l'AMF sont rendus publics par cette derni fiere. Ces

informations sont πegalement transmises, dans les m°emes d πelais et conditions, lorsque la

participation au capital devient inf πerieure aux seuils ci-dessus vis πes.

A d πefaut d'avoir πet πe r πeguli fierement d πeclar πees, les actions exc πedant la fraction qui aurait d°u

°etre d πeclar πee conform πement aux dispositions l πegales rappel πees ci-dessus sont priv πees du droit

de vote pour toute Assembl πee d'actionnaires qui se tiendrait jusqu' fia l'expiration d'un d πelai de

deux ans suivant la date de r πegularisation de la notiÑcation.

En outre, aux termes des statuts de la Soci πet πe, toute personne physique ou morale agissant

seule ou de concert, qui vient fia poss πeder, directement ou indirectement, par l'interm πediaire

d'une ou plusieurs personnes morales qu'elle contr°ole au sens de l'article L. 233-3 du Code

de commerce, un nombre d'actions repr πesentant plus de 1 % du capital social et/ou des droits

de vote de la Soci πet πe puis, au-del fia, toute tranche suppl πementaire de 1 % du capital social

et/ou des droits de vote de la Soci πet πe, y compris au-del fia des seuils de d πeclarations pr πevus par

les dispositions l πegales et r πeglementaires, devra en informer la Soci πet πe par lettre recomman-

d πee avec accus πe de r πeception dans un d πelai de cinq jours de bourse fia compter du

franchissement de seuil, en indiquant notamment la part du capital et des droits de vote

qu'elle poss fiede ainsi que les titres donnant acc fies imm πediatement ou fia terme au capital et les

droits de vote qui sont potentiellement attach πes.

Pour la d πetermination des pourcentages de d πetention pr πevus fia l'alin πea pr πec πedent, il sera tenu

compte des actions ou droits de vote poss πed πees ainsi que ces termes sont d πeÑnis par les

dispositions des articles L.233-3, L.233-9 et L.233-10 du Code de commerce.

Ces informations sont πegalement transmises fia la Soci πet πe, dans les m°emes d πelais et

conditions, lorsque la participation devient inf πerieure aux seuils vis πes ci-dessus.

L'inobservation des dispositions qui pr πec fiedent est sanctionn πee par la privation des droits de

vote pour les actions ou droits y attach πes exc πedant la fraction qui aurait d°u °etre d πeclar πee et ce
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pour toute assembl πee d'actionnaires qui se tiendra jusqu' fia l'expiration d'un d πelai de deux ans

suivant la date de r πegularisation de la notiÑcation pr πevue ci-dessus.

21.2.8 Exercice social (Article 21 des statuts)

Chaque exercice social a une dur πee de douze mois qui commence le 1er janvier et Ñnit le

31 d πecembre.
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CHAPITRE 22

CONTRATS IMPORTANTS CONCLUS DEPUIS LE 1ER JANVIER 2004

Ce Chapitre r πesume, pour les trois ann πees pr πec πedant imm πediatement la publication du

pr πesent document, chaque contrat important (autre que les contrats conclus dans le cadre

normal des aÅaires) auquel LNC ou tout autre membre du Groupe est partie.

22.1 CONVENTION DE PORTAGE DES ACTIONS DE CAPITAL DE CONCEPT BAU

GmbH, SOCIETE DE DROIT ALLEMAND, CONCLUE ENTRE LNC ET SA

FILIALE LNC INVESTISSEMENT (LNCI)

Acquisition de CONCEPT BAU (voir πegalement le paragraphe 7.2.2 du document de base)

Dans le cadre du d πeveloppement de l'activit πe du Groupe fia l' πetranger, LNC d πetenant

habituellement les participations dans les Ñliales πetrang fieres en sa qualit πe de soci πet πe m fiere du

Groupe, avait entam πe des n πegociations portant sur l'achat des titres et cr πeances en compte

courant de l'associ πe unique de la soci πet πe CONCEPT BAU, soci πet πe de promotion immobi-

li fiere allemande implant πee fia Munich.

Le prix d'acquisition a πet πe n πegoci πe, au regard de la situation nette comptable de la soci πet πe

CONCEPT BAU au 31 d πecembre 2002 s' πelevant fia 15.900.000 euros, fia la somme de

7.000.000 euros, outre un πeventuel compl πement de prix limit πe fia 1.000.000 euros, payable en

trois fractions : l'une de 3.000.000 euros fia la lev πee des conditions suspensives stipul πees fia

l'acte d'acquisition (qui ont πet πe lev πees), une seconde de 3.000.000 euros fia 12 mois fia compter

de la signature des actes d'acquisition et une troisi fieme et derni fiere fraction de 2.000.000 euros

fia 24 mois fia compter de la signature des actes d'acquisition.

Le vendeur a sollicit πe que l'acqu πereur fournisse une garantie fia premi fiere demande πemanant

d'un ou plusieurs πetablissements bancaires, d'un montant de 2.500.000 euros ayant eÅet

jusqu'au 31 d πecembre 2005, pouvant °etre r πeduite fia 2.000.000 euros d fies paiement de la

seconde fraction du prix.

A la garantie des fractions de prix stipul πees payables fia terme, le vendeur a sollicit πe une

garantie fia premi fiere demande πemanant d'un ou plusieurs πetablissements bancaires, d'un

montant de 2.500.000 euros, avec eÅet jusqu'au 31 d πecembre 2005.

Au 31 d πecembre, la somme restant fia payer au titre de cette acquisition s' πel fieve fia 1 million

d'euros.

La SOCFIM et la BECM, ont accept πe de consentir une telle garantie fia hauteur de

1.250.000 euros chacune.

A la garantie de cet engagement, ces πetablissements, qui Ñnancent habituellement par

ailleurs les op πerations immobili fieres fran•caises d πevelopp πees par les soci πet πe d'op πeration Ñliales

de LNCI (se reporter sur ce point au paragraphe 7.2.1 du pr πesent document de base),

avaient demand πe fia b πen πeÑcier de garanties, fia savoir le nantissement des parts et comptes

courants d πetenus par LNCI dans les soci πet πes pr πecit πees, ainsi que la d πel πegation des marges fia

venir, sachant que la somme des fonds propres et des marges cumul πes devait °etre en

permanence πegale fia 2,5 fois le montant des garanties consenties.

En cons πequence et en raison de la nature des garanties demand πees par ces deux banques,

l'acquisition de CONCEPT BAU, pr πec πedemment envisag πee par la Soci πet πe, soci πet πe du

Groupe normalement destin πee fia d πevelopper les op πerations πetrang fieres, a πet πe r πealis πee par

LNCI, seule en mesure de fournir les garanties r πeclam πees par les πetablissements Ñnanciers, fia

charge pour LNC de reprendre les participations et cr πeances en compte d'associ πe dans

CONCEPT BAU initialement acquis par LNCI.
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Les modalit πes de cette acquisition et la conclusion de la convention de portage ont πet πe

autoris πees par les d πelib πerations des Conseils d'Administration de LNCI des 4 juillet 2003 et

27 janvier 2004 et par le Conseil de Surveillance de LNC les 28 octobre 2003 et 27 janvier

2004.

LNCI a acquis par contrat du 30 juillet 2003, conclu avec le pr πec πedent propri πetaire de

CONCEPT BAU, 94 % des parts (en droits Ñnanciers et droits de vote) et 100 % du compte

courant d'associ πe du vendeur.

Convention de portage conclue avec LNC

La participation d πetenue par LNCI dans CONCEPT BAU fait l'objet d'une convention de

portage conclue le 28 janvier 2004 entre LNCI et LNC.

En vertu de la convention de portage, LNC s'est engag πee fia acqu πerir de LNCI, qui s'est

oblig πee fia les vendre, les titres et cr πeances en compte courant que LNCI d πetient dans la

soci πet πe CONCEPT BAU en suite de l'acquisition que LNCI en a faite par acte du 30 juillet

2003, compl πet πee par avenants des 29 ao°ut 2003 et 24 septembre 2003.

Le prix de r πetrocession a πet πe Ñx πe au montant du prix qui aura πet πe d πeÑnitivement pay πe par

LNCI, apr fies application πeventuelle de la clause de compl πement de prix, augment πe d'un

int πer°et de portage Ñx πe contractuellement au taux de 10 % l'an.

Il a πet πe convenu entre LNC et LNCI que le transfert de propri πet πe et de jouissance des titres

et cr πeances en compte courant n'interviendra qu' fia la signature des actes dans les formes

compatibles avec le droit allemand et le paiement du prix.

LNC s'est engag πee fia prendre en charge :

Ì l'ensemble des co°uts des πetudes pr πealables fia l'acquisition,

Ì l'ensemble des frais et honoraires d'acquisition,

Ì l'ensemble des frais et honoraires fia venir concernant CONCEPT BAU,

cette prise en charge s'exer•cant sur les frais fia engager depuis l'engagement des pourparlers et

ayant πet πe comptablement traduite dans les comptes 2003 de chacune des parties.

D'une mani fiere g πen πerale LNC s'est engag πee fia d πedommager LNCI de toute perte qu'elle

pourrait supporter dans le cadre de cette prise de participation.

D'ultimes n πegociations πetant en cours au 30 juin 2006 avec le vendeur des titres et cr πeances

en compte courant de CONCEPT BAU, tendant fia obtenir par le jeu de la garantie de passif,

une r πeduction du prix d'acquisition, le d πenouement de cette convention de portage, par

r πetrocession fia LNC des titres et cr πeances jusqu' fia pr πesent port πes par LNCI, est envisag πe d'ici

la Ñn de l'exercice comptable et Ñscal 2006, lorsque l'ensemble des frais et charges support πes

par LNCI, que LNC doit lui rembourser, auront pu °etre d πeÑnitivement Ñx πes.

La traduction, en termes d'engagements de rachat ou de vente des actions de CONCEPT

BAU en vertu de la convention de portage, Ñgure dans les engagements hors bilan fia la

note 8.2 de l'annexe aux comptes au 30 juin 2006 (voir paragraphe 20.3 du pr πesent document

de base).

22.2 ACHAT DE 50 % DE COMEPAR.

Par acte sous seing priv πe en date du 19 Octobre 2004, LNCI, Ñliale de LNC, a acquis 50 %

du capital de la SARL de droit fran•cais d πenomm πee COMEPAR, RCS Cannes B

398 512 202, dont le si fiege est fia Mandelieu La Napoule.

Le solde du capital, soit 50 %, a πet πe acquis par deux partenaires, fia savoir la soci πet πe

FONCIERE EURIS, 83 rue du Faubourg Saint-Honor πe 75008 PARIS, et la soci πet πe

CHAPTAL INVESTISSEMENTS, 50 Avenue des Champs Elys πees 75008 PARIS.
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LNCI a en outre acquis 50 % de l'ensemble des cr πeances d'associ πe, qui s' πelevaient au total fia

une valeur nominale de 6 millions d'euros.

A la date de la r πealisation de cette acquisition, l'encours bancaire de la soci πet πe COMEPAR

restant d°u aupr fies de la banque SAN PAOLO s' πelevait fia 15,8 millions d'euros.

La soci πet πe COMEPAR d πetient elle-m°eme 20.075 parts des 20.100 composant le capital

social de la SOCIETE NOUVELLE DOMAINE DE BELLEVUE SARL (SNDB), dont

le si fiege est fia Mandelieu La Napoule, propri πetaire de diverses parcelles de terrains fia b°atir de

25 hectares 6 ares et 18 centiares sur la commune de Mandelieu La Napoule, constituant la

zone d'am πenagement concert πee dite de BELLEVUE.

La SOCIETE NOUVELLE DU DOMAINE DE BELLEVUE (SNDB) est l'am πenageur

d πesign πe par la Commune de Mandelieu La Napoule de la ZAC de BELLEVUE, sur laquelle

elle a d πemarr πe la construction et la commercialisation de plusieurs lots dont certains sont

d πej fia livr πes.

Les c πedants ont sign πe le m°eme jour, au b πen πeÑce de LNCI et de ses deux partenaires, une

convention de garantie de passif d'une dur πee de trois ann πees commen•cant fia courir le

19 Novembre 2004, sauf en ce qui concerne le passif Ñscal, social ou douanier pour lequel la

garantie a πet πe consentie pour la dur πee des prescriptions l πegales applicables en ces mati fieres.

Le montant de la garantie de passif a πet πe limit πe fia 1 million d'euros toutes causes confondues,

somme qui a πet πe s πequestr πee par les garants, anciens associ πes de la soci πet πe COMEPAR, entre

les mains de la CARPA de Nice.

Une facult πe de substitution fia la somme s πequestr πee d'une caution bancaire a πet πe pr πevue.

A Ñn juin 2006, LNCI et ses coassoci πes ont notiÑ πe, au titre de la garantie de passif due par

les c πedants, des r πeclamations fia hauteur de 319.989 euros.

Le g πerant de COMEPAR et de sa Ñliale SNDB devant °etre une personne physique,

Monsieur Guy WELSCH, par ailleurs membre du Directoire de LNC, assure ces fonctions.

22.3 PACTE D'ASSOCIE CONCERNANT LA SOCIETE ZAPF GMBH

Contrat d'acquisition

Zapf GmbH est une soci πet πe r πegie par le droit allemand dont l'activit πe principale est la

fabrication, la construction et la vente de maisons et garages individuels pr πefabriqu πes.

Le 7 avril 2006, LNC et un groupe de trois investisseurs Ñnanciers (les - Investisseurs

Financiers /) ont acquis ensemble 100 % du capital social de Zapf, hormis 3,7 % de parts

d πetenues par la soci πet πe, et 100 % des avances d'associ πes de 12,6 millions d'euros. En

cons πequence, les droits de vote se calculent sur 96,30 %.

Les conditions d'acquisition convenues avec les vendeurs et le pool bancaire de Zapf πetaient

les suivantes :

Ì Acqu πereurs :

‚ LNC : 48,15 %

‚ Investisseurs Financiers: 48,15%

Ì Date de jouissance : 1er janvier 2006

Ì Apport Ñnancier des acqu πereurs fia Zapf :

‚ 20 millions d'euros, dont 10 millions d'euros provenant de LNC, apport πes fia la soci πet πe

fia titre de r πeserve de capital.

‚ les int πer°ets courus sur les avances d'associ πes sont payables uniquement apr fies le

31 d πecembre 2008
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Ì Apport Ñnancier du pool bancaire fia Zapf :

‚ renonciation fia 20 % des cr πedits en cours, soit 23,19 millions d'euros

‚ prorogation du solde pendant trois ans.

Dans le m°eme temps, un pacte d'associ πes a πet πe conclu entre LNC et les Investisseurs Financiers.

Pacte d'associ πes

Les principales stipulations du pacte d'associ πes sont les suivantes :

1) Statuts de Zapf :

Les nouveaux statuts imposent la r fiegle de l'unanimit πe pour les d πecisions importantes. Un

vote fia l'unanimit πe de tous les associ πes est requis pour les d πecisions strat πegiques, Ñnanci fieres et

d'exploitation majeures telles que la vente d'actifs de la soci πet πe, le rachat de parts,

l'approbation des πetats Ñnanciers, la nomination et la r πevocation des dirigeants op πerationnels,

la souscription de dettes suppl πementaires, l'approbation du plan d'entreprise et du budget

annuel, l' πemission de parts nouvelles et la nomination des commissaires aux comptes.

2) Assembl πees des associ πes :

De mani fiere fia r πesoudre toute situation de blocage au cas o fiu une r πesolution ne pourrait °etre

adopt πe en assembl πee, le pacte d'associ πes pr πevoit que l'un des deux groupes d'associ πes

constitu πe de LNC, l'investisseur strat πegique d'une part, et les investisseurs Ñnanciers d'autre

part, puissent exercer une option d'achat et ainsi acqui fiere les parts, avances d'associ πes et

autres droits dans la soci πet πe de l'autre groupe et prenne ainsi le contr°ole de la soci πet πe.

3) Conseil de surveillance :

De nouvelles r fiegles de proc πedure pour le conseil de surveillance sont πetablies. Les deux

groupes d'associ πes sont repr πesent πes par six membres du Conseil de surveillance, nomm πes

comme suit :

‚ trois par LNC, dont un sera le pr πesident du Conseil de surveillance

‚ trois par les Investisseurs Ñnanciers, dont un sera le vice-pr πesident du Conseil de

surveillance.

4) G πerance :

De nouvelles r fiegles de proc πedure pour la g πerance sont πetablies.

La g πerance est compos πee de trois membres :

‚ Un g πerant Ì directeur g πen πeral :

Ì pr πesent πe par LNC

Ì en cas de remplacement, le nouveau g πerant Ì directeur g πen πeral sera pr πesent πe par

LNC

‚ Un g πerant Ì  directeur Ñnancier :

Ì d πej fia en place

Ì en cas de remplacement, le nouveau g πerant Ì directeur Ñnancier sera pr πesent πe par les

Investisseurs Financiers

‚ Un g πerant Ì  directeur de la restructuration :

Ì choisi par LNC et les Investisseurs Financiers

Ì en cas de remplacement, le nouveau g πerant Ì directeur de la restructuration sera

choisi par LNC et les Investisseurs Financiers.
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5) Concurrence Ì ConÖit d'int πer°ets :

LNC et ses Ñliales s'engagent fia ne pas exercer en Allemagne une quelconque activit πe

concurrente de celle de Zapf dans le domaine de la construction et la vente de maisons

individuelles et garages pr πefabriqu πes, fia donner la pr πef πerence fia Zapf en cas de concurrence

pour l'acquisition d'un terrain fia b°atir, et fia n'embaucher aucun employ πe de Zapf.

Si un associ πe ou l'une de ses Ñliales souhaite entrer en relation d'aÅaires avec Zapf, sa

d πemarche est soumise fia l'approbation πecrite des autres associ πes.

6) Stipulations diverses :

Ì Les associ πes ont adopt πe un plan d'aÅaires sur trois ans

Ì Litiges : tout litige concernant la validit πe, l'ex πecution ou l'interpr πetation du pacte

d'associ πes doit °etre soumis fia une commission d'arbitrage

Ì Commissaire aux comptes : Ernst & Young est nomm πe commissaire aux comptes de la

soci πet πe fia compter du 1er janvier 2006.

Ì ConÑdentialit πe : le contenu du pacte d'associ πes doit rester conÑdentiel.

7) Cons πequences de l'entr πee dans le p πerim fietre de la consolidation :

Ì Compte tenu des modalit πes de contr°ole et de cession pr πecis πees dans le contrat d'acquisi-

tion et le pacte d'associ πes pr πecit πes, il a πet πe d πecid πe de consolider la soci πet πe Zapf au 31 mars

2006 selon la m πethode d'int πegration proportionnelle.

Ì Apr fies comptabilisation des actifs et passifs repris de Zapf fia leur juste valeur, l'exc πedent

de la part d'int πer°et de LNC dans la juste valeur nette de ces actifs et passifs, soit

8,1 millions d'euros, a πet πe comptabilis πe en r πesultat conform πement fia la norme IFRS 3.
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CHAPITRE 23

INFORMATIONS PROVENANT DE TIERS, DECLARATIONS D'EXPERTS ET

DECLARATIONS D'INTERETS

23.1 D πeclaration ou rapport attribu πe(e) fia une personne intervenant en qualit πe d'expert et

inclus(e) dans le document de base.

N πeant.

23.2 Attestation relative fia des informations provenant d'une tierce partie.

N πeant.
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CHAPITRE 24

DOCUMENTS ACCESSIBLES AU PUBLIC

Des exemplaires de ce document de base complet sont disponibles sans frais au si fiege social

de LNC et sur son site Internet (www.les-nouveaux-constructeurs.fr) ainsi que sur le site

Internet www.amf-france.org.

Pendant la dur πee de validit πe du document de base, les documents suivants (ou copie de ces

documents) peuvent, le cas πech πeant, °etre consult πes au si fiege social :

Ì les statuts de LNC;

Ì tous rapports, courriers et autres documents, informations Ñnanci fieres historiques, πevalua-

tions et d πeclarations πetablis par un expert fia la demande de LNC, dont une partie est

incluse ou vis πee dans le document de base;

Ì les informations Ñnanci fieres historiques pour chacun des deux exercices pr πec πedant la

publication du document de base.
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CHAPITRE 25

INFORMATIONS SUR LES PARTICIPATIONS

A la date du pr πesent Document de Base, l' πemetteur ne d πetient pas d'actions autres que

300.000 (apr fies division du montant nominal des actions de la Soci πet πe) actions propres

destin πees fia servir les plans d'options d'achat d'actions consentis, et que celles de ses Ñliales

(voir Chapitre 7 du pr πesent document de base) susceptible d'avoir une incidence signiÑcative

sur l'appr πeciation de son patrimoine, de sa situation Ñnanci fiere ou de ses r πesultats.

Par ailleurs, 533.250 actions du capital social de l' πemetteur se trouvent en situation

d'autocontr°ole.
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ANNEXE 1

RAPPORT DU PRESIDENT DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

ARTICLE L 225-68.ALINEA 7 DU CODE DE COMMERCE

Ce rapport s'inscrit dans le cadre de la Loi n�2003-706 du 1er ao°ut 2003, dite Loi de S πecurit πe

Financi fiere, qui stipule que ""le Pr πesident du Conseil de surveillance rend compte, dans un
rapport joint au rapport de gestion du Directoire des conditions de pr πeparation et d'organisa-
tion des travaux du Conseil ainsi que des proc πedures de contr °ole interne mises en place par la
soci πet πe''.

Il s'applique fia l'exercice 2005.

ORGANISATION DES TRAVAUX DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Nous vous rappelons qu' fia l'issue de l'Assembl πee g πen πerale extraordinaire du 27 juin 2003 il a

πet πe d πecid πe de modiÑer le mode de direction de la soci πet πe LNC SA et d'adopter la formule fia

Directoire et Conseil de surveillance, r πegie par les articles L. 225-57 fia L. 225-93 du Code de

Commerce.

I COMPOSITION DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Le Conseil de surveillance est compos πe de 3 membres nomm πes par l'assembl πee pour une

dur πee de 3 ans.

Ont ainsi πet πe nomm πes membres du Conseil de surveillance, et ce, jusqu' fia l'Assembl πee

g πen πerale statuant sur les comptes clos le 31/12/2005 :

Ì Philippe POINDRON, Pr πesident

Ì Michel NEIMAN, Vice-Pr πesident

Ì Louis-David MITTERRAND

Chacun des membres a d πeclar πe remplir les conditions l πegales, r πeglementaires et statutaires

d'exercice du mandat, notamment :

Ì °etre propri πetaire du nombre minimum d'actions exig πe par l'article 18.2 des statuts

Ì ne pas °etre frapp πe par une mesure susceptible de lui interdire l'exercice des fonctions de

membre du Conseil de surveillance d'une soci πet πe anonyme

Ì satisfaire fia la limitation requise par la loi en ce qui concerne le nombre de si fieges de

membres de Conseil de surveillance ou de Conseil d'administration de soci πet πes anonymes

que peut occuper une m°eme personne

Ì satisfaire fia la limite d'°age Ñx πee par l'article 18.1 des statuts.

II ORGANISATION DES TRAVAUX DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Le Pr πesident du Conseil de surveillance est charg πe de convoquer le Conseil et d'en diriger les

d πebats. En cas d'emp°echement du Pr πesident, cette t°ache incombe au Vice-Pr πesident. Les

convocations sont accompagn πees de tous les projets et autres πel πements n πecessaires fia la bonne

information des membres du Conseil de surveillance.

Le Conseil de surveillance se r πeunit aussi souvent que l'int πer°et de la soci πet πe l'exige et au

moins une fois par trimestre. Pour la validit πe des d πelib πerations, la pr πesence eÅective de la

moiti πe au moins des membres du Conseil de surveillance est n πecessaire, soit en l'occurrence

deux membres. Les d πecisions sont prises fia la majorit πe des membres pr πesents ou repr πesent πes,

chaque membre disposant d'une voix. Il est tenu un registre de pr πesence qui est sign πe par les

membres du Conseil de surveillance.
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Les repr πesentants du comit πe d'entreprise sont obligatoirement convoqu πes fia toutes les s πeances

du Conseil de surveillance et y ont une voix consultative. Au cas o fiu il serait d πelib πer πe de faits

de nature fia compromettre la continuit πe de l'exploitation, les commissaires aux comptes

seraient πegalement convoqu πes, πetant pr πecis πe que notre soci πet πe convoque syst πematiquement

les commissaires aux comptes aux r πeunions du Conseil de surveillance.

Les d πelib πerations de chaque s πeance du Conseil sont constat πees par des proc fies-verbaux

indiquant le nom des membres pr πesents, excus πes ou absents. Ces proc fies-verbaux sont sign πes

par le Pr πesident de s πeance et au moins un membre du Conseil de surveillance.

Il est fia noter que les membres du Conseil de surveillance, ainsi que toute personne appel πee fia

assister aux r πeunions du Conseil, sont tenus fia la discr πetion fia l' πegard des informations

pr πesentant un caract fiere conÑdentiel et donn πees comme telles par le Pr πesident.

Courant 2005, le Conseil de surveillance a pris notamment les d πecisions suivantes :

Ì approbation des conventions de prestations de services et de tr πesorerie consenties aux

Ñliales,

Ì Ñxation des r πemun πerations des membres du Directoire,

Ì approbation des comptes sociaux et consolid πes et des rapports fia l'Assembl πee g πen πerale

relatifs fia l'exercice clos le 31/12/2004,

Ì d πecisions relatives au rapprochement CONCEPT BAU/Premier Deutschland et Premier

Espa¿na/Premier Portugal,

Ì autorisations de d πelivrance de lettres de confort en faveur de banques Ñnan•cant les

op πerations r πealis πees fia l' πetranger,

Ì d πecisions relatives fia la croissance externe du groupe.

Il a πegalement examin πe les rapports trimestriels du Directoire.

III REMUNERATION DES MEMBRES DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Conform πement fia l'Article L 225-81 alin πea 1 du Code de Commerce, le Pr πesident et le Vice-

Pr πesident peuvent percevoir une r πemun πeration laquelle, si elle est per•cue, est impos πee dans la

cat πegorie des revenus de capitaux mobiliers.

L'Assembl πee g πen πerale peut allouer aux membres du Conseil de surveillance en r πemun πeration

de leur activit πe, fia titre de jetons de pr πesence, une somme Ñxe annuelle dont le montant est

comptabilis πe en frais g πen πeraux de la soci πet πe.

Le Conseil r πepartit, librement, cette r πemun πeration entre ses membres.

Il peut °etre allou πe par le Conseil de surveillance des r πemun πerations exceptionnelles pour les

missions ponctuelles conÑ πees fia des membres de ce Conseil ; dans ce cas, ces r πemun πerations

sont comptabilis πees en frais g πen πeraux de la soci πet πe et sont soumises fia la proc πedure

d'approbation des conventions particuli fieres vis πees ci-apr fies.

Les membres du Conseil de surveillance peuvent recevoir de la soci πet πe des r πemun πerations

dues au titre d'un contrat de travail, lorsque celui-ci correspond fia un emploi eÅectif.

Aucune autre r πemun πeration ne peut °etre allou πee aux membres du Conseil.

Dans sa s πeance du 14 juin 2005, l'Assembl πee g πen πerale a allou πe une somme globale de

28.500 4 au titre des jetons de pr πesence pour l'exercice 2004 que les membres du Conseil de

surveillance se sont r πepartis en parts πegales. Monsieur POINDRON a πegalement per•cu des

r πemun πerations exceptionnelles sous forme d'honoraires pour les missions d'assistance qu'il a

eÅectu πees concernant l'activit πe des Ñliales am πericaines, ainsi que dans le cadre du projet de

prise de participation dans le capital de la soci πet πe Zapf, en sus de ses fonctions de Pr πesident

du Conseil de surveillance.
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Les r πemun πerations ont πet πe autoris πees conform πement fia la proc πedure applicable aux conven-

tions r πeglement πees et ont πet πe port πees fia la connaissance des Commissaires aux comptes.

IV DELIMITATION DES COMPETENCES ENTRE LE CONSEIL DE SURVEIL-

LANCE ET LE DIRECTOIRE

4.1. Nomination des membres du Directoire :

A l'issue de la premi fiere r πeunion du Conseil de surveillance, ont πet πe nomm πes membres du

Directoire pour une dur πee de 3 ans fia compter du 27 juin 2003 :

Ì Olivier MITTERRAND en qualit πe de Pr πesident

Ì Guy WELSCH en qualit πe de Directeur G πen πeral

Ì Patrick BERTIN en qualit πe de membre.

4.2. Organisation des travaux du Directoire :

Le Directoire est coll πegialement investi des pouvoirs les plus πetendus pour agir en toute

circonstance au nom de la Soci πet πe. Il les exerce dans la limite de l'objet social et sous r πeserve

de ceux express πement attribu πes par la loi au Conseil de surveillance et aux Assembl πees

d'actionnaires.

Toutefois, en application de l'article 17.5 des statuts et de la d πecision du Conseil de

surveillance prise fia l'occasion de la nomination des membres du Directoire, mais ceci fia titre

de mesure d'ordre int πerieur non opposable aux tiers, il est formellement convenu que le

Directoire doit recueillir l'accord pr πealable du Conseil de surveillance pour les actes,

op πerations et engagements suivants :

Ì achat d'immeubles par nature,

Ì achat, vente, πechange, apport de tous autres biens immobiliers et droits quelconques

mobiliers ou immobiliers, dont la valeur est sup πerieure fia un million d'euros,

Ì cr πeation de tous πetablissements quelconques, tant en France qu' fia l' πetranger ; fermeture

desdits πetablissements,

Ì emprunts m°eme non assortis de s°uret πes, dont le montant est sup πerieur fia un million

d'euros,

Ì cr πeation de soci πet πes et prises de participation sous toutes formes dans toutes soci πet πes ou

entreprises d fies lors que le montant est sup πerieur fia un million d'euros,

Ì location, prise fia bail de tous immeubles ou fonds de commerce, exc πedant un montant de

loyer annuel HT de 500 000 euros,

Ì d πelivrance de cautions, d'avals ou de garanties.

Les membres du Directoire sont autoris πes fia r πepartir entre eux les t°aches de direction πetant

entendu que la r πepartition, si elle intervient, ne peut avoir pour eÅet de retirer au Directoire

son caract fiere d'organe assurant coll πegialement la direction de la soci πet πe.

Les membres du Directoire produisent un rapport trimestriel soumis fia l'examen du Conseil

de surveillance.

V COMITE SPECIALISE

Un comit πe sp πecialis πe existe au sein de la Soci πet πe :

le Comit πe de direction compos πe des membres du Directoire, du Directeur de la Filiale

espagnole, du Directeur D πel πegu πe en charge du contr°ole interne et du Directeur D πel πegu πe Ile

de France.
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Le pouvoir de d πecision reste attach πe au Conseil de surveillance et au Directoire. Ce Comit πe

n'a qu'un r°ole consultatif.

CONTROLE INTERNE

Les informations ci-apr fies ont πet πe recueillies aupr fies des membres du Directoire, des

responsables de service du si fiege et des directeurs de programmes et de Ñliales. Elles ont πet πe

examin πees au cours de plusieurs r πeunions tenues avec le Pr πesident du Directoire et le

Directeur D πel πegu πe en charge du contr°ole interne, membre du Comit πe de direction.

Une attention particuli fiere a πet πe port πee aux risques ant πerieurement survenus au sein de LNC

et de ses Ñliales, de mani fiere fia d πeÑnir les mesures de contr°ole les mieux appropri πees.

I ORGANISATION GENERALE

1.1. Objet du contr°ole interne :

Le contr°ole interne en vigueur dans le groupe LNC a pour objet de veiller fia :

Ì la r πealisation eÅective des objectifs Ñx πes par le Directoire ;

Ì la conformit πe des actes de gestion et de production des op πerations immobili fieres avec les

lois, r fieglements et r fiegles internes applicables au sein du Groupe ;

Ì la protection des actifs mat πeriels et intellectuels du Groupe ;

Ì la pr πevention et la d πetection des fraudes et des erreurs ;

Ì et la qualit πe et la production en temps utile d'informations Ñnanci fieres et comptables

rendant compte de l'activit πe et des perspectives du Groupe.

1.2. P πerimfietre :

Le contr°ole interne est en vigueur au sein de l'ensemble du Groupe constitu πe par LNC SA,

LNC INVESTISSEMENT et ses Ñliales d'op πeration (SCI ou SNC), ainsi que les Ñliales

πetrang fieres.

1.3. Contenu :

Pour atteindre aussi eÇcacement que possible les objectifs du contr°ole interne susindiqu πes, le

groupe a mis en place les mesures suivantes :

Ì identiÑcation des risques de non-conformit πe aux lois, r fieglements et r fiegles applicables ;

Ì πelaboration de proc πedures de pr πevention des risques identiÑ πes ;

Ì diÅusion de ces proc πedures de pr πevention au sein du Groupe avec toutes explications

n πecessaires ;

Ì contr°ole de la bonne ex πecution de ces proc πedures de pr πevention et int πegration du suivi des

proc πedures dans le plan annuel de chaque service du si fiege, direction de programmes et

Ñliale ;

Ì et mise fia jour de ces mesures de contr°ole chaque fois que cela est n πecessaire.

II LE CONTROLE INTERNE EN 2005

2.1. Rappel de la m πethodologie :

Pour m πemoire, un important travail de fond a πet πe men πe en 2004 visant fia formaliser les

diÅ πerentes mesures de contr°ole interne (proc πedures de pr πevention et actions de contr°ole

interne) existant dans le Groupe ou restant fia cr πeer compte tenu des risques potentiels

identiÑ πes.
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Le r πesultat de ce travail a πet πe mat πerialis πe par un ensemble de tableaux indiquant pour chaque

risque identiÑ πe :

Ì les proc πedures de pr πevention, en d πetaillant leur contenu et l' πetat d'avancement,

Ì et le contr°ole associ πe, avec indicateur de l'action et du responsable.

Ceci a πet πe pr πecis πement eÅectu πe pour les services du si fiege suivants :

Ì Ñnancier,

Ì juridique,

Ì ressources humaines,

Ì et informatique,

ainsi que pour les op πerations immobili fieres fia proprement parler.

L'approche a πet πe similaire pour les Ñliales internationales.

Ces tableaux sont consultables sous intranet (serveur de Ñchiers informatiques - Naxos /)
par l'ensemble des collaborateurs de la Soci πet πe.

2.2. Avancement :

a. Communication interne

Le contr°ole interne fait l'objet de diÅ πerentes communications lorsque cela est

n πecessaire :

Ì message du comit πe de direction fia l'attention de l'ensemble des πequipes,

Ì information en r πeunion de direction fia l'attention de tous les directeurs de program-

mes France, directeurs de Ñliales internationales et chefs de service si fiege,

Ì formations sp πeciÑques fia l'attention de certains collaborateurs.

b. D πeveloppement du contr°ole interne

Le contr°ole interne se d πeveloppe tout au long de l'ann πee :

Ì sur la base de zones de progr fies identiÑ πees,

Ì sur la base des r πesultats des diÅ πerents audits qui se d πeroulent tout au long de

l'ann πee (juridique, CAC, contr°ole de gestion, ISO),

Ì et au jour le jour, en fonction d' πev πenements sp πeciÑques qui donnent lieu fia de

nouvelles proc πedures ou fia des mises fia jour de proc πedures existantes.

2.3. Principaux πel πements de satisfaction en 2005, et axes de progrfies en contr°ole interne en

2006 :

De nouveaux outils de contr°ole interne ont πet πe mis en place au cours de l'exercice ou

ont πet πe am πelior πes tels que :

Ì refonte des d πel πegations internes et externes,

Ì r πeÖexion sur le contr°ole de gestion et d πecision d' πevolution d'organisation,

Ì cr πeation d'un outil informatique unique de budg πetisation, homog fiene entre direction

de programmes.

De nouveaux axes de progr fies ont πet πe d πeÑnis et seront d πevelopp πes au cours de l'exercice

2006, plus particuli fierement concernant l' πevolution du contr°ole de gestion.

Le Pr πesident du Conseil de surveillance
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RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

SUR LE RAPPORT DU PRESIDENT DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Constructeurs, S.A.

Exercice clos le 31 d πecembre 2005

Rapport des Commissaires aux comptes sur le rapport du Pr πesident du Conseil de surveillance de la

soci πet πe Les Nouveaux Constructeurs, pour ce qui concerne les proc πedures de contr°ole interne

relatives fia l' πelaboration et au traitement de l'information comptable et Ñnanci fiere

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

A la suite de la demande qui nous a πet πe faite et en notre qualit πe de commissaires aux comptes de la

soci πet πe Les Nouveaux Constructeurs, nous vous pr πesentons notre rapport sur le rapport πetabli par le

pr πesident de votre soci πet πe relatif aux proc πedures de contr°ole interne au titre de l'exercice clos le

31 d πecembre 2005.

Le Pr πesident du Conseil de surveillance rend compte, dans son rapport, notamment des conditions

de pr πeparation et d'organisation des travaux du Conseil de surveillance et des proc πedures de contr°ole

interne mises en place au sein de la soci πet πe conform πement aux dispositions de l'article L. 621-18-3

du Code mon πetaire et Ñnancier.

Nous vous pr πesentons les observations qu'appellent de notre part les informations donn πees dans le

rapport du Pr πesident, concernant les proc πedures de contr°ole interne relatives fia l' πelaboration et au

traitement de l'information comptable et Ñnanci fiere.

Nous avons eÅectu πe nos travaux selon la doctrine professionnelle applicable en France. Celle-ci

requiert la mise en ˙uvre de diligences destin πees fia appr πecier la sinc πerit πe des informations donn πees

dans le rapport du Pr πesident, concernant les proc πedures de contr°ole interne relatives fia l' πelaboration

et au traitement de l'information comptable et Ñnanci fiere. Ces diligences consistent notamment fia :

Ì prendre connaissance des objectifs et de l'organisation g πen πerale du contr°ole interne, ainsi que des

proc πedures de contr°ole interne relatives fia l' πelaboration et au traitement de l'information

comptable et Ñnanci fiere, pr πesent πes dans le rapport du Pr πesident ;

Ì prendre connaissance des travaux sous-tendant les informations ainsi donn πees dans le rapport.

Sur la base de ces travaux, nous n'avons pas d'observation fia formuler sur les informations donn πees

concernant les proc πedures de contr°ole interne de la soci πet πe relatives fia l' πelaboration et au traitement

de l'information comptable et Ñnanci fiere, contenues dans le rapport du Pr πesident du Conseil de

surveillance.

Montceau-les-Mines et Neuilly-sur-Seine, le 26 mai 2006

Les Commissaires aux comptes
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ANNEXE 2

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES

CONVENTIONS R ±EGLEMENT ±EES

Exercice 2003

AGM AUDIT LEGAL BARBIER FRINAULT & AUTRES

""Le Quirinal'' Ì Quai G πen πeral de Gaulle BP 205

41 rue Ybry

71308 MONTCEAU-LES-MINES Cedex 92576 Neuilly-sur-Seine Cedex

Soci πet πe de de Commissariat aux comptes SAS fia capital variable minimal de 37 000 euros

Au capital de 46 500 euros Commissaires aux comptes

Commissaire aux comptes Membre de la Compagnie

Membre de la Compagnie R πegionale de Versailles

R πegionale de Dijon

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

de la Soci πet πe Les Nouveaux Constructeurs S.A.,

En notre qualit πe de Commissaires aux comptes de votre Soci πet πe, nous vous pr πesentons notre rapport

sur les conventions r πeglement πees.

Votre Soci πet πe ayant adopt πe le 27 juin 2003 une organisation en Directoire et Conseil de surveillance,

c'est en application des articles L.225-40 et L 225-88 du Code de commerce, que nous avons πet πe

avis πes des conventions qui ont fait l'objet de l'autorisation pr πealable de votre Conseil d'administra-

tion puis de votre Conseil de surveillance.

Il ne nous appartient pas de rechercher l'existence πeventuelle d'autres conventions mais de vous

communiquer, sur la base des informations qui nous ont πet πe donn πees, les caract πeristiques et les

modalit πes essentielles de celles dont nous avons πet πe avis πes, sans avoir fia nous prononcer sur leur

utilit πe et leur bien-fond πe. Il vous appartient, selon les termes de l'article 92 du d πecret du 23 mars

1967, d'appr πecier l'int πer°et qui s'attachait fia la conclusion de ces conventions en vue de leur

approbation.

Nous avons eÅectu πe nos travaux selon les normes professionnelles applicables en France ; ces

normes requi fierent la mise en ˙uvre de diligences destin πees fia v πeriÑer la concordance des informa-

tions qui nous ont πet πe fournies avec les documents de base dont elles sont issues.

1 AVEC DIFFERENTES FILIALES FRANCAISES ET ETRANGERES ET AVEC LA

SOCIETE MERE

Administrateurs concern πes : Voir tableau joint Ì Annexe 1

Nature et objet

Conventions de prestations de services conclues entre votre Soci πet πe et certaines de ses Ñliales

tant fran•caises qu' πetrang fieres ainsi qu'avec sa soci πet πe m fiere.

Modalit πes

Votre Soci πet πe est amen πee fia fournir fia certaines de ses Ñliales ainsi qu' fia sa soci πet πe m fiere son

assistance en mati fiere juridique, administrative, Ñnanci fiere et commerciale.

Le montant de la r πemun πeration servie fia votre soci πet πe au titre de ces prestations est indiqu πe

dans le tableau Ñgurant en annexe 1.
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2 AVEC LA FILIALE PREMIER PORTUGAL

Administrateur concern πe : Monsieur Olivier MITTERRAND

Nature et objet :

Conclusion d'une convention de tr πesorerie

Modalit πes :

Votre Soci πet πe, a πet πe en sa qualit πe de soci πet πe m fiere, mandat πee pour g πerer au mieux dans

l'int πer°et commun la tr πesorerie de sa Ñliale, PREMIER PORTUGAL, qui s'est engag πee fia

mettre fia disposition sa tr πesorerie moyennant une r πemun πeration Ñx πee au taux EURIBOR.

La convention de tr πesorerie n'a pas trouv πe fia s'appliquer en 2003.

3 AVEC LA FILIALE PREMIER DEUTSCHLAND

Administrateur concern πe : Monsieur Guy WELSCH

Nature et objet

Conclusion d'une convention de tr πesorerie

Modalit πes :

Votre Soci πet πe, a πet πe en sa qualit πe de soci πet πe m fiere, mandat πee pour g πerer au mieux dans

l'int πer°et commun la tr πesorerie de sa Ñliale, PREMIER DEUTSCHLAND, qui s'est engag πee

fia mettre fia disposition sa tr πesorerie moyennant une r πemun πeration Ñx πee au taux EURIBOR.

La convention de tr πesorerie n'a pas trouv πe fia s'appliquer en 2003.

4 AVEC MONSIEUR PHILIPPE POINDRON, Pr πesident du Conseil de surveillance

Nature et objet

Mission exceptionnelle conÑ πee fia un membre du Conseil de surveillance

Modalit πes

Dans le cadre de sa strat πegie de d πesengagement de son activit πe aux Etats-Unis, votre Soci πet πe

avait conÑ πe, en avril 2000, fia Monsieur Philippe POINDRON une mission de recherche

d'une association avec un promoteur am πericain. Cette mission a abouti fia la concr πetisation

d'un accord avec un groupe immobilier dont le suivi avait πet πe conÑ πe fia un ex-collaborateur de

PREMIER GROUP INC.

Ce dernier n' πetant plus en mesure d'apporter son assistance, votre Soci πet πe a mandat πe

Monsieur Philippe POINDRON pour suivre les n πegociations n πecessaires fia l'ex πecution des

accords.

Les honoraires de Monsieur Philippe POINDRON ont πet πe Ñx πes fia un taux horaire de

400 euros hors taxes avec un plafonnement de 2 560 euros hors taxes par jour d'intervention.

Il a, en outre, πet πe convenu le remboursement des frais engag πes sur justiÑcatifs.

Les honoraires vers πes en 2003 fia Monsieur Philippe POINDON en r πemun πeration de cette

mission se sont πelev πes fia 106 567,50 euros hors taxes, 1 828,09 euros de frais engag πes lui ont

πet πe rembours πes.
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5 AVEC LA SOCIETE LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS INVESTISSEMENT

Membre du Directoire concern πe : Monsieur Olivier MITTERRAND

Nature et objet

Convention de portage conclue avec LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS

INVESTISSEMENT

Modalit πes :

Dans le cadre de l'acquisition de la soci πet πe de droit allemand, CONCEPT BAU, par LNC

INVESTISSEMENT, votre Soci πet πe a conclu avec sa Ñliale une convention de portage

engageant votre soci πet πe fia racheter les titres de la soci πet πe CONCEPT BAU et le compte

courant acquis par LNC INVESTISSEMENT moyennant un prix correspondant au prix

d'acquisition major πe d'un int πer°et de portage calcul πe au taux de 10 % l'an.

L'accord pr πevoit πegalement la prise en charge par votre Soci πet πe fia compter de l'acquisition,

soit octobre 2003, des frais et risques li πes fia cette acquisition.

Par ailleurs, en application du d πecret du 23 mars 1967, nous avons πet πe inform πes que

l'ex πecution des conventions suivantes, approuv πees au cours d'exercices ant πerieurs, s'est

poursuivie au cours du dernier exercice.

1 AVEC LA SOCIETE LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS INVESTISSEMENT

Nature et objet :

Convention de tr πesorerie conclue avec LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS

INVESTISSEMENT.

Modalit πes :

Aux termes d'une convention de tr πesorerie conclue fia eÅet du 1er juillet 1999, la soci πet πe LES

NOUVEAUX CONSTRUCTEURS INVESTISSEMENT a mandat πe votre Soci πet πe pour

organiser, en son nom et pour son compte, un syst fieme de coordination d' πechanges de

tr πesorerie moyennant une r πemun πeration en sa faveur des avances au taux EONIA ¿0,25 %.

Selon avenant fia cette convention en date du 7 janvier 2002, le taux de r πemun πeration a πet πe

ramen πe fia EONIA ¿1 % fia eÅet du 1er janvier 2002.

Pour l'exercice 2003, les charges Ñnanci fieres enregistr πees par votre soci πet πe au titre de cette

convention se sont πelev πees fia 404 114,04 euros.

2 AVEC PREMIER ESPANA

Nature et objet

Convention de tr πesorerie conclue avec PREMIER ESPANA

Modalit πes :

Aux termes d'une convention de tr πesorerie conclue fia eÅet du 16 d πecembre 2002, la soci πet πe

PREMIER ESPANA a mandat πe votre Soci πet πe pour organiser, en son nom et pour son

compte, un syst fieme de coordination d' πechanges de tr πesorerie πetant pr πecis πe que les exc πedents

sont r πemun πer πes sur la base du taux EURIBOR.

Pour l'exercice 2003, les charges Ñnanci fieres enregistr πees par votre soci πet πe au titre de cette

convention se sont πelev πees fia 93 389,28 euros.
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3 AVEC PREMIER INVESTISSEMENT SAS

3.1 Nature et objet :

Convention de compte courant conclue avec PREMIER INVESTISSEMENT SAS

Modalit πes :

Selon convention en date du 6 d πecembre 2002, il a πet πe convenu que PREMIER INVESTIS-

SEMENT SAS pourrait placer aupr fies de votre soci πet πe sa tr πesorerie disponible moyennant

une r πemun πeration calcul πee au taux EONIA.

En application de cette convention, il a πet πe servi fia votre soci πet πe m fiere des int πer°ets pour un

montant de 4 142,97 euros.

3.2 Nature et objet :

Autorisation donn πee fia la soci πet πe DEPOM SA (devenue PREMIER INVESTISSEMENT

SAS au 2 janvier 2002) d'utiliser la marque PREMIER fia titre de raison sociale.

Modalit πes :

Pour permettre fia PREMIER INVESTISSEMENT SAS, votre soci πet πe m fiere, d'utiliser dans

sa nouvelle d πenomination sociale la marque PREMIER, votre soci πet πe lui a conc πed πe le

2 janvier 2002 une licence non exclusive moyennant une somme forfaitaire et unique de

1 euro pour une dur πee de 3 ans renouvelable de plein droit par tacite reconduction.

4 AVEC PREMIER GROUP INC

Nature et objet :

Avances de tr πesoreries consenties par votre soci πet πe fia PREMIER GROUP INC.

Modalit πes :

Selon convention d'octobre 2000, votre soci πet πe a consenti fia participer aux besoins de

tr πesorerie pr πesent πes par sa Ñliale dans l'attente de l'ach fievement des programmes immobiliers

en cours et ce dans la limite d'une enveloppe de 2 000 000 USD.

Au 31/12/03, dans le cadre de cette convention, votre soci πet πe avait avanc πe fia sa Ñliale

671 018,46 euros.

Les int πer°ets factur πes en 2003, sur la base du taux UBOC PRIME ° 1 %, se sont πelev πes fia

23 434,40 euros.

Fait fia Montceau-les-Mines et Neuilly-sur-Seine, le 12 mai 2004.

Les Commissaires aux comptes

AGM AUDIT LEGAL BARBIER FRINAULT & AUTRES

Genevifieve VAUDELIN-MARTIN Patrick Atzel
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CONVENTIONS DE PRESTATIONS DE SERVICES AUTORISEES EN 2003

HONORAIRES MANDATAIRES
HT MODE SOCIAUX

FILIALES SIEGE SOCIAL ANNUEL FACTURATION CONCERNES

PREMIER ESPANA Calle Balmes, 150 1ƒ2ƒ 08008 BARCELONE 156 000 4 Trimestriel O. Mitterrand/

Premier Investissement

LES NOUVEAUX Mid Plaza, 19th Öoor, Jalan Jend, Sudirman 175 000 4 Trimestriel O. Mitterrand/

CONSTRUCTEURS PREMIER Kav. 10-11 JAKARTA 10220 Premier Investissement

REAL PROPERTY INDONESIA

HAVILAND 33, Avenue du Maine - 75755 PARIS 7 500 4 Trimestriel O. Mitterrand/

CEDEX 15 Premier Investissement

LNC INVESTISSEMENT 33, Avenue du Maine - 75755 PARIS 76 500 4 Trimestriel O. Mitterrand/

CEDEX 15 Premier Investissement

PREMIER 16, Rue Jacques Callot - 75006 PARIS 30 500 4 Trimestriel O. Mitterrand/

Premier Investissement

PREMIER DEUTSCHLAND Charlottenstrasse 79/80 - 10117 BERLIN 32 000 4 Trimestriel G. Welsch

LNC US 2 Sweet Rain - Irvine - CALIFORNIA 92614 32 000 4 Trimestriel O. Mitterrand/P. Poindron

PREMIER Portugal 9 Av. Da Republica, 9-9ƒ - 15 000 4 Trimestriel O. Mitterrand

1050-185 LISBONNE

SOCIETE MERE

PREMIER INVESTISSEMENT 33, Avenue du Maine - 75755 PARIS 7 500 4 Trimestriel O. Mitterrand

CEDEX 15

Exercice 2004

AGM AUDIT LEGAL BARBIER FRINAULT & AUTRES

""Le Quirinal'' Ì Quai G πen πeral de Gaulle ERNST & YOUNG

BP 205 41 rue Ybry

71308 MONTCEAU-LES-MINES Cedex 92576 Neuilly-sur-Seine Cedex

Soci πet πe de Commissariat aux comptes SAS fia capital variable minimal de 37 000 euros

Au capital de 46 500 euros Commissaires aux comptes

Commissaire aux comptes Membre de la Compagnie

Membre de la Compagnie R πegionale de Versailles

R πegionale de Dijon

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

de la Soci πet πe Les Nouveaux Constructeurs S.A.,

En notre qualit πe de Commissaires aux comptes de votre Soci πet πe, nous vous pr πesentons notre rapport

sur les conventions r πeglement πees.

I CONVENTIONS CONCLUES AU COURS DE L'EXERCICE

En application de l'article L.225-40 du Code de commerce, nous avons πet πe avis πes des

conventions qui ont fait l'objet de l'autorisation pr πealable de votre Conseil de surveillance.

Il ne nous appartient pas de rechercher l'existence πeventuelle d'autres conventions mais de

vous communiquer, sur la base des informations qui nous ont πet πe donn πees, les caract πeristi-

ques et les modalit πes essentielles de celles dont nous avons πet πe avis πes, sans avoir fia nous

prononcer sur leur utilit πe et leur bien-fond πe. Il vous appartient, selon les termes de l'article 92

du d πecret du 23 mars 1967, d'appr πecier l'int πer°et qui s'attachait fia la conclusion de ces

conventions en vue de leur approbation.
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1.1 AVEC DIFFERENTES FILIALES FRANCAISES ET ETRANGERES ET AVEC LA

SOCIETE MERE

Personnes concern πees : Voir tableau joint Ì Annexe 1

Nature et objet :

Conventions de prestations de services conclues entre votre Soci πet πe et certaines de ses Ñliales

tant fran•caises qu' πetrang fieres ainsi qu'avec sa soci πet πe m fiere.

Modalit πes :

Votre Soci πet πe est amen πee fia fournir fia certaines de ses Ñliales ainsi qu' fia sa soci πet πe m fiere son

assistance en mati fiere juridique, administrative, Ñnanci fiere et commerciale. Le montant de la

r πemun πeration servie fia votre Soci πet πe au titre de ces prestations est indiqu πe dans le tableau

Ñgurant en annexe 1.

1.2 AVEC CONCEPT BAU GmBH

Personne concern πee : Monsieur Olivier MITTERRAND

Nature et objet :

Conclusion d'une convention de tr πesorerie

Modalit πes :

Votre Soci πet πe, a πet πe en sa qualit πe de soci πet πe m fiere, mandat πee pour g πerer au mieux dans

l'int πer°et commun la tr πesorerie de sa Ñliale, CONCEPT BAU, qui s'est engag πee fia mettre fia

disposition sa tr πesorerie moyennant une r πemun πeration Ñx πee au taux EURIBOR.

La convention de tr πesorerie n'a pas trouv πe fia s'appliquer en 2004.

1.3 AVEC MONSIEUR PHILIPPE POINDRON, Pr πesident du Conseil de surveillance

Nature et objet :

Mission exceptionnelle conÑ πee fia un membre du Conseil de surveillance

Modalit πes :

Dans le cadre de sa strat πegie de d πesengagement de son activit πe aux Etats-Unis, votre soci πet πe

avait conÑ πe, en avril 2000, fia Monsieur Philippe POINDRON une mission de recherche

d'une association avec un promoteur am πericain. Cette mission a abouti fia la concr πetisation

d'un accord avec un groupe immobilier dont le suivi avait πet πe conÑ πe fia un ex-collaborateur de

PREMIER GROUP INC. Ce dernier n' πetant plus en mesure d'apporter son assistance,

votre soci πet πe a mandat πe Monsieur Philippe POINDRON pour suivre les n πegociations

n πecessaires fia l'ex πecution des accords.

Les honoraires de Monsieur Philippe POINDRON ont πet πe Ñx πes fia un taux horaire de

400 euros hors taxes avec un plafonnement de 2 560 euros hors taxes par jour d'intervention.

Il a, en outre, πet πe convenu du remboursement des frais engag πes sur justiÑcatifs.

Les honoraires vers πes en 2004 fia Monsieur Philippe POINDON en r πemun πeration de cette

mission se sont πelev πes fia 125 989,21 euros hors taxes, 4 091,93 euros de frais engag πes lui ont

πet πe rembours πes.
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II CONVENTIONS APPROUVEES AU COURS D'EXERCICES ANTERIEURS DONT

L'EXECUTION S'EST POURSUIVIE AU COURS DE L'EXERCICE

Par ailleurs, en application du d πecret du 23 mars 1967, nous avons πet πe inform πes que

l'ex πecution des conventions suivantes, approuv πees au cours d'exercices ant πerieurs, s'est

poursuivie au cours du dernier exercice.

2.1 AVEC LA FILIALE PREMIER PORTUGAL

Personne concern πee : Monsieur Olivier MITTERRAND

Nature et objet :

Conclusion d'une convention de tr πesorerie

Modalit πes :

Votre Soci πet πe, a πet πe en sa qualit πe de soci πet πe m fiere, mandat πee pour g πerer au mieux dans

l'int πer°et commun la tr πesorerie de sa Ñliale, PREMIER PORTUGAL, qui s'est engag πee fia

mettre fia disposition sa tr πesorerie moyennant une r πemun πeration Ñx πee au taux EURIBOR.

La convention de tr πesorerie n'a pas trouv πe fia s'appliquer en 2004.

2.2 AVEC LA FILIALE PREMIER DEUTSCHLAND

Personne concern πee : Monsieur Guy WELSCH

Nature et objet :

Conclusion d'une convention de tr πesorerie

Modalit πes :

Votre Soci πet πe, a πet πe en sa qualit πe de soci πet πe m fiere, mandat πee pour g πerer au mieux dans

l'int πer°et commun la tr πesorerie de sa Ñliale, PREMIER DEUTSCHLAND, qui s'est engag πee

fia mettre fia disposition sa tr πesorerie moyennant une r πemun πeration Ñx πee au taux EURIBOR.

La convention de tr πesorerie n'a pas trouv πe fia s'appliquer en 2004.

2.3 AVEC LA SOCIETE LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS INVESTISSEMENT

Personne concern πee : Monsieur Olivier MITTERRAND

2.3.1 Nature et objet :

Convention de portage conclue avec LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS

INVESTISSEMENT

Modalit πes :

Dans le cadre de l'acquisition de la soci πet πe de droit allemand, CONCEPT BAU, par LNC

INVESTISSEMENT, votre Soci πet πe a conclu avec sa Ñliale une convention de portage

engageant votre Soci πet πe fia racheter les titres de la soci πet πe CONCEPT BAU et le compte

courant acquis par LNC INVESTISSEMENT moyennant un prix correspondant au prix

d'acquisition major πe d'un int πer°et de portage calcul πe au taux de 10 % l'an.

L'accord pr πevoit πegalement la prise en charge par votre Soci πet πe fia compter de l'acquisition,

soit octobre 2003, des frais et risques li πes fia cette acquisition.

Les charges enregistr πees en 2004 par votre Soci πet πe au titre de cette convention se sont

πelev πees fia 400 000 euros.
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2.3.2 Nature et objet :

Convention de tr πesorerie conclue avec LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS

INVESTISSEMENT.

Modalit πes :

Aux termes d'une convention de tr πesorerie conclue fia eÅet du 1er juillet 1999, la Soci πet πe LES

NOUVEAUX CONSTRUCTEURS INVESTISSEMENT a mandat πe votre Soci πet πe pour

organiser, en son nom et pour son compte, un syst fieme de coordination d' πechanges de

tr πesorerie moyennant une r πemun πeration en sa faveur des avances au taux EONIA ¿0,25 %.

Selon avenant num πero 1 fia cette convention en date du 7 janvier 2002, le taux de

r πemun πeration a πet πe ramen πe fia EONIA ¿1 % fia eÅet du 1er janvier 2002.

Selon avenant num πero 2 fia cette convention en date du 11 f πevrier 2004, le taux de

r πemun πeration a πet πe Ñx πe fia EURIBOR 3 mois.

Pour l'exercice 2004, les charges Ñnanci fieres enregistr πees par votre soci πet πe au titre de cette

convention se sont πelev πees fia 405 676,77 euros

2.4 AVEC PREMIER ESPANA

Personne concern πee : Monsieur Olivier MITTERRAND

Nature et objet :

Convention de tr πesorerie conclue avec PREMIER ESPANA

Modalit πes :

Aux termes d'une convention de tr πesorerie conclue fia eÅet du 16 d πecembre 2002, la soci πet πe

PREMIER ESPANA a mandat πe votre Soci πet πe pour organiser, en son nom et pour son

compte, un syst fieme de coordination d' πechanges de tr πesorerie πetant pr πecis πe que les exc πedents

sont r πemun πer πes sur la base du taux EURIBOR.

Pour l'exercice 2004, les charges Ñnanci fieres enregistr πees par votre Soci πet πe au titre de cette

convention se sont πelev πees fia 153 966,41 euros.

2.5 AVEC PREMIER INVESTISSEMENT SAS

Personne concern πee : Monsieur Olivier MITTERRAND

2.5.1 Nature et objet :

Convention de compte courant conclue avec PREMIER INVESTISSEMENT SAS

Modalit πes :

Selon convention en date du 6 d πecembre 2002, il a πet πe convenu que PREMIER INVESTIS-

SEMENT SAS pourrait placer aupr fies de votre Soci πet πe sa tr πesorerie disponible moyennant

une r πemun πeration calcul πee au taux EONIA.

En application de cette convention, il a πet πe servi fia votre Soci πet πe m fiere des int πer°ets pour un

montant de 21 976,36 euros.

2.5.2 Nature et objet :

Autorisation donn πee fia la soci πet πe DEPOM SA (devenue PREMIER INVESTISSEMENT

SAS au 2 janvier 2002) d'utiliser la marque PREMIER fia titre de raison sociale.
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Modalit πes :

Pour permettre fia PREMIER INVESTISSEMENT SAS, votre Soci πet πe m fiere, d'utiliser dans

sa nouvelle d πenomination sociale la marque PREMIER, votre Soci πet πe lui a conc πed πe le

2 janvier 2002 une licence non exclusive moyennant une somme forfaitaire et unique de

1 euro pour une dur πee de 3 ans renouvelable de plein droit par tacite reconduction.

2.6 AVEC PREMIER GROUP INC

Personne concern πee : Monsieur Olivier MITTERRAND

Nature et objet :

Avances de tr πesoreries consenties par votre Soci πet πe fia PREMIER GROUP INC.

Modalit πes :

Selon convention d'octobre 2000, votre Soci πet πe a consenti fia participer aux besoins de

tr πesorerie pr πesent πes par sa Ñliale dans l'attente de l'ach fievement des programmes immobiliers

en cours et ce dans la limite d'une enveloppe de 2 000 000 USD.

Au 31/12/04, dans le cadre de cette convention, votre Soci πet πe avait avanc πe fia sa Ñliale

671 018,46 euros.

Les int πer°ets factur πes en 2004, sur la base du taux UBOC PRIME °1 %, se sont πelev πes fia

22 487 euros.

Nous avons eÅectu πe nos travaux selon les normes professionnelles applicables en France ; ces

normes requi fierent la mise en ˙uvre de diligences destin πees fia v πeriÑer la concordance des

informations qui nous ont πet πe fournies avec les documents de base dont elles sont issues.

Fait fia Montceau-les-Mines et Neuilly-sur-Seine, le 27 mai 2005.

Les Commissaires aux comptes

AGM AUDIT LEGAL BARBIER FRINAULT & AUTRES

PRESTATIONS DE SERVICE 2004

HONORAIRES MODE
FILIALES SIEGE SOCIAL HT FACTURATION ADMINISTRATEUR

PREMIER ESPANA Calle Balmes, 150 1ƒ2ƒ 08008 150 000 4 Trimestriel O. Mitterrand/Premier Inv.

BARCELONE

LES NOUVEAUX Mid Plaza, 19th Öoor, Jalan Jend, Sudirman 175 000 4 Trimestriel O. Mitterrand/Premier Inv.

CONSTRUCTEURS PREMIER Kav. 10-11 JAKARTA 10220

REAL PROPERTY INDONESIA

HAVILAND 33, Avenue du Maine - 75755 PARIS 5 000 4 Trimestriel O. Mitterrand/Premier Inv.

CEDEX 15

LNC INVESTISSEMENT 33, Avenue du Maine - 75755 PARIS 80 000 4 Trimestriel O. Mitterrand/Premier Inv.

CEDEX 15

PREMIER 33, Avenue du Maine - 75755 PARIS 30 500 4 Trimestriel O. Mitterrand/Premier Inv.

CEDEX 15

PREMIER INVESTISSEMENT 33, Avenue du Maine - 75755 PARIS 15 000 4 Trimestriel O. Mitterrand/Pr πesident

CEDEX 15

PREMIER DEUTSCHLAND Charlottenstrabe 79/80 - 10117 BERLIN 35 000 4 Trimestriel G. Welsch

LNC US #2 Sweet Rain - Irvine California 92614 32 000 4 Trimestriel O. Mitterrand/Ph. Poindron

PREMIER Portugal Av. Da Republica, 9 - 9ƒ - 1050-185 17 500 4 Trimestriel O. Mitterrand/A. Santos Silva

LISBONNE

CONCEPT BAU Isartorplatz 8 - 80331 MUNICH 35 000 4 Trimestriel O. Mitterrand

TOTAL 575 000 4
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Exercice 2005

AGM AUDIT LEGAL BARBIER FRINAULT & AUTRES

""Le Quirinal'' Ì Quai G πen πeral de Gaulle ERNST & YOUNG

BP 205 41 rue Ybry

71308 MONTCEAU-LES-MINES Cedex 92576 Neuilly-sur-Seine Cedex

Soci πet πe de Commissariat aux comptes SAS fia capital variable minimal de 37 000 euros

Au capital de 46 500 euros Commissaires aux comptes

Commissaire aux comptes Membre de la Compagnie

Membre de la Compagnie R πegionale de Versailles

R πegionale de Dijon

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En notre qualit πe de Commissaires aux comptes de votre Soci πet πe, nous vous pr πesentons notre rapport

sur les conventions r πeglement πees.

I CONVENTIONS CONCLUES AU COURS DE L'EXERCICE

En application de l'article L.225-86 du Code de commerce, nous avons πet πe avis πes des

conventions qui ont fait l'objet de l'autorisation pr πealable de votre Conseil de surveillance.

Il ne nous appartient pas de rechercher l'existence πeventuelle d'autres conventions mais de

vous communiquer, sur la base des informations qui nous ont πet πe donn πees, les caract πeristi-

ques et les modalit πes essentielles de celles dont nous avons πet πe avis πes, sans avoir fia nous

prononcer sur leur utilit πe et leur bien-fond πe. Il vous appartient, selon les termes de l'article 92

du d πecret du 23 mars 1967, d'appr πecier l'int πer°et qui s'attachait fia la conclusion de ces

conventions en vue de leur approbation.

1.1 AVEC LA FILIALE PREMIER DEUTSCHLAND

Personne concern πee : Monsieur Olivier MITTERRAND

Nature et objet :

Allocation d'une subvention de 1300 000 euros en vue de r πetablir la situation nette de cette

entit πe πetrang fiere

Modalit πes :

Le Conseil de Surveillance de votre soci πet πe r πeuni le 30 d πecembre 2004, prenant acte de la

situation nette n πegative pr πevisionnelle de la Ñliale PREMIER DEUTSCHLAND, a autoris πe

l'attribution d'une subvention de 1 300 000,00 euros fia verser au cours de l'exercice 2005.

Les comptes de votre Soci πet πe enregistrent une charge Ñnanci fiere dudit montant.

1.2 AVEC LA SOUS-FILIALE SCI NOISY BUREAU IV

Personne concern πee : Monsieur Olivier MITTERRAND

Nature et objet :

Refacturation par votre Soci πet πe des loyers des b°atiments C et D du complexe LE COPERNIC

Modalit πes :

AÑn de faciliter la vente du b°atiment LE COPERNIC construit par la SCI NOISY

BUREAUX IV, votre Soci πet πe s'est engag πee aupr fies de l'acqu πereur du b°atiment C fia prendre

en charge les loyers des espaces vacants.
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Pour que votre Soci πet πe ne supporte fia titre d πeÑnitif aucune charge, une convention de

refacturation des loyers et charges locatives autoris πee par le Conseil de surveillance du 8 avril

2005 a πet πe conclue en votre soci πet πe et la SCI NOISY BUREAUX IV.

Pour l'ann πee 2005, cette refacturation s'est πelev πee fia 323 865,73 euros hors taxe de loyers et

70 896,20 euros hors taxe de charges locatives.

1.3 AVEC MONSIEUR PHILIPPE POINDRON, Pr πesident du Conseil de surveillance

Nature et objet :

Mission exceptionnelle conÑ πee fia un membre du Conseil de surveillance pour l'acquisition de

la soci πet πe Zapf.

Modalit πes :

Votre Soci πet πe qui πetait en cours de n πegociation pour l'acquisition d'une participation dans la

soci πet πe allemande Zapf a conÑ πe pour l'assister dans les n πegociations et la recherche de

partenaires une mission fia Monsieur Philippe POINDRON et ce sur autorisation du Conseil

de surveillance du 18 octobre 2005.

Les honoraires de Monsieur Philippe POINDRON ont πet πe Ñx πes fia un taux horaire de

400 euros hors taxes avec un plafonnement fia 2 560 euros hors taxes par jour d'intervention. Il

a, en outre, πet πe convenu du remboursement des frais engag πes sur justiÑcatifs.

Les honoraires factur πes en 2005 par Monsieur Philippe POINDON en r πemun πeration de cette

mission se sont πelev πes fia 45 050,00 euros hors taxes, 583,00 euros de frais engag πes lui ont πet πe

rembours πes.

II CONVENTIONS APPROUVEES AU COURS D'EXERCICES ANTERIEURS DONT

L'EXECUTION S'EST POURSUIVIE DURA NT L'EXERCICE

Par ailleurs, en application du d πecret du 23 mars 1967, nous avons πet πe inform πes que

l'ex πecution des conventions suivantes, approuv πees au cours d'exercices ant πerieurs, s'est

poursuivie au cours du dernier exercice.

2.1 AVEC LA FILIALE PREMIER PORTUGAL

Nature et objet :

Conclusion d'une convention de tr πesorerie

Modalit πes :

Votre Soci πet πe, a πet πe en sa qualit πe de soci πet πe m fiere, mandat πee pour g πerer au mieux dans

l'int πer°et commun la tr πesorerie de sa Ñliale, PREMIER PORTUGAL, qui s'est engag πee fia

mettre fia disposition sa tr πesorerie moyennant une r πemun πeration Ñx πee au taux EURIBOR.

La convention de tr πesorerie n'a pas trouv πe fia s'appliquer en 2005.

2.2 AVEC LA FILIALE PREMIER DEUTSCHLAND

Nature et objet :

Conclusion d'une convention de tr πesorerie

Modalit πes :

Votre Soci πet πe, a πet πe en sa qualit πe de soci πet πe m fiere, mandat πee pour g πerer au mieux dans

l'int πer°et commun la tr πesorerie de sa Ñliale, PREMIER DEUTSCHLAND, qui s'est engag πee

fia mettre fia disposition sa tr πesorerie moyennant une r πemun πeration Ñx πee au taux EURIBOR.
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La convention de tr πesorerie n'a pas trouv πe fia s'appliquer en 2005.

2.3 AVEC LA FILIALE PREMIER ESPANA

Nature et objet :

Conclusion d'une convention de tr πesorerie

Modalit πes :

Aux termes d'une convention de tr πesorerie conclue fia eÅet du 16 d πecembre 2002, la soci πet πe

PREMIER ESPANA a mandat πe votre Soci πet πe pour organiser, en son nom et pour son

compte, un syst fieme de coordination d' πechanges de tr πesorerie πetant pr πecis πe que les exc πedents

sont r πemun πer πes sur la base du taux EURIBOR.

Pour l'exercice 2005, les charges Ñnanci fieres enregistr πees par votre Soci πet πe au titre de cette

convention se sont πelev πees fia 255 243,89 euros.

2.4 AVEC LA FILIALE PREMIER GROUP INC

Nature et objet :

Avances de tr πesoreries consenties par votre Soci πet πe fia PREMIER GROUP INC.

Modalit πes :

Selon convention d'octobre 2000, votre Soci πet πe a consenti fia participer aux besoins de

tr πesorerie pr πesent πes par sa Ñliale dans l'attente de l'ach fievement des programmes immobiliers

en cours et ce dans la limite d'une enveloppe de 2 000 000 USD.

Au 31/12/05, dans le cadre de cette convention, votre Soci πet πe avait avanc πe fia sa Ñliale

671 018,46 euros.

Les int πer°ets factur πes en 2005, sur la base du taux UBOC PRIME ° 1 %, se sont πelev πes fia

34 877,10 euros.

2.5 AVEC LA SOUS-FILIALE CONCEPT BAU GmBH

Nature et objet :

Conclusion d'une convention de tr πesorerie

Modalit πes :

Votre Soci πet πe, a πet πe en sa qualit πe de soci πet πe m fiere, mandat πee pour g πerer au mieux dans

l'int πer°et commun la tr πesorerie de sa Ñliale, CONCEPT BAU, qui s'est engag πee fia mettre fia

disposition sa tr πesorerie moyennant une r πemun πeration Ñx πee au taux de EURIBOR.

La convention de tr πesorerie n'a pas trouv πe fia s'appliquer en 2005

2.6 AVEC DIFFERENTES FILIALES FRANCAISES ET ETRANGERES ET AVEC LA

SOCIETE MERE

Nature et objet :

Conventions de prestations de services conclues entre votre Soci πet πe et certaines de ses Ñliales

tant fran•caises qu' πetrang fieres ainsi qu'avec sa soci πet πe m fiere.

Modalit πes :

Votre Soci πet πe est amen πee fia fournir fia certaines de ses Ñliales ainsi qu' fia sa soci πet πe m fiere son

assistance en mati fiere juridique, administrative, Ñnanci fiere et commerciale.
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Le montant de la r πemun πeration servie fia votre Soci πet πe au titre de ces prestations est indiqu πe

dans le tableau Ñgurant en annexe 1.

2.7 AVEC LA FILIALE LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS INVESTISSEMENT

2.7.1 Nature et objet :

Convention de portage conclue avec LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS

INVESTISSEMENT

Modalit πes :

Dans le cadre de l'acquisition de la soci πet πe de droit allemand, CONCEPT BAU, par LNC

INVESTISSEMENT, votre Soci πet πe a conclu avec sa Ñliale une convention de portage

engageant votre Soci πet πe fia racheter les titres de la soci πet πe CONCEPT BAU et le compte

courant acquis par LNC INVESTISSEMENT moyennant un prix correspondant au prix

d'acquisition major πe d'un int πer°et de portage calcul πe au taux de 10 % l'an.

L'accord pr πevoit πegalement la prise en charge par votre soci πet πe fia compter de l'acquisition,

soit octobre 2003, des frais et risques li πes fia cette acquisition.

Les charges enregistr πees en 2005 par votre soci πet πe au titre de cette convention se sont πelev πees

fia 666 567 euros.

2.7.2 Nature et objet :

Convention de tr πesorerie conclue avec LES NOUVEAUX CONSTRUCTEURS

INVESTISSEMENT.

Modalit πes :

Aux termes d'une convention de tr πesorerie conclue fia eÅet du 1er juillet 1999, la Soci πet πe LES

NOUVEAUX CONSTRUCTEURS INVESTISSEMENT a mandat πe votre Soci πet πe pour

organiser, en son nom et pour son compte, un syst fieme de coordination d' πechanges de

tr πesorerie moyennant une r πemun πeration en sa faveur des avances au taux EONIA ¿0,25 %.

Selon avenant num πero 1 fia cette convention en date du 7 janvier 2002, le taux de

r πemun πeration a πet πe ramen πe fia EONIA ¿1 % fia eÅet du 1er janvier 2002.

Selon avenant num πero 2 fia cette convention en date du 11 f πevrier 2004, le taux de

r πemun πeration a πet πe Ñx πe fia EURIBOR 3 mois.

Pour l'exercice 2005, les charges Ñnanci fieres enregistr πees par votre soci πet πe au titre de cette

convention se sont πelev πees fia 588 869,72 euros.

2.8 AVEC LA SOCIETE MERE PREMIER INVESTISSEMENT SAS

2.8.1 Nature et objet :

Convention de compte courant conclue avec PREMIER INVESTISSEMENT SAS

Modalit πes :

Selon convention en date du 6 d πecembre 2002, il a πet πe convenu que PREMIER INVESTIS-

SEMENT SAS pourrait placer aupr fies de votre Soci πet πe sa tr πesorerie disponible moyennant

une r πemun πeration calcul πee au taux EONIA.

En application de cette convention, il a πet πe servi fia votre Soci πet πe m fiere des int πer°ets pour un

montant de 69 541,64 euros.
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2.8.2 Nature et objet :

Autorisation donn πee fia la soci πet πe DEPOM SA (devenue PREMIER INVESTISSEMENT

SAS au 2 janvier 2002) d'utiliser la marque PREMIER fia titre de raison sociale.

Modalit πes :

Pour permettre fia PREMIER INVESTISSEMENT SAS, votre Soci πet πe m fiere, d'utiliser dans

sa nouvelle d πenomination sociale la marque PREMIER, votre Soci πet πe lui a conc πed πe le

2 janvier 2002 une licence non exclusive moyennant une somme forfaitaire et unique de

1 euro pour une dur πee de 3 ans renouvelable de plein droit par tacite reconduction.

2.9 AVEC MONSIEUR PHILIPPE POINDRON, Pr πesident du Conseil de surveillance

2.9 Nature et objet :

Mission exceptionnelle conÑ πee fia un membre du Conseil de surveillance

Modalit πes :

Dans le cadre de sa strat πegie de d πesengagement de son activit πe aux Etats-Unis, votre Soci πet πe

avait conÑ πe, en avril 2000, fia Monsieur Philippe POINDRON une mission de recherche

d'une association avec un promoteur am πericain. Cette mission a abouti fia la concr πetisation

d'un accord avec un groupe immobilier dont le suivi avait πet πe conÑ πe fia un ex-collaborateur de

PREMIER GROUP INC.

Ce dernier n' πetant plus en mesure d'apporter son assistance, votre Soci πet πe a mandat πe

Monsieur Philippe POINDRON pour suivre les n πegociations n πecessaires fia l'ex πecution des

accords.

Les honoraires de Monsieur Philippe POINDRON ont πet πe Ñx πes fia un taux horaire de

400 euros hors taxes avec un plafonnement fia 2 560 euros hors taxes par jour d'intervention.

Il a, en outre, πet πe convenu du remboursement des frais engag πes sur justiÑcatifs.

Les honoraires factur πes en 2005 par Monsieur Philippe POINDON en r πemun πeration de cette

mission se sont πelev πes fia 98 500 euros hors taxes, 1 127,58 euros de frais engag πes lui ont πet πe

rembours πes.

Nous avons eÅectu πe nos travaux selon les normes professionnelles applicables en France ; ces

normes requi fierent la mise en ˙uvre de diligences destin πees fia v πeriÑer la concordance des

informations qui nous ont πet πe fournies avec les documents de base dont elles sont issues.

Fait fia Montceau-les-Mines et Neuilly-sur-Seine, le 26 mai 2006.

Les Commissaires aux comptes

AGM AUDIT LEGAL BARBIER FRINAULT & AUTRES

Genevifieve VAUDELIN-MARTIN Patrick Atzel
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PRESTATIONS DE SERVICE 2005

HONORAIRES
HT

FILIALES SIEGE SOCIAL 2005 FACTURATION ADMINISTRATEURS

PREMIER ESPANA Calle Balmes, 150 1ƒ2ƒ 150 000 4 Trimestriel O. Mitterrand/Premier SARL

08008 BARCELONE

PREMIER INDONESIA Mide Plaza, 19th Floor, Jalan Jendral 175 000 4 Trimestriel G. Welsch

Sudirman - JAKARTA 10220

HAVILAND 33, Avenue du Maine - 75755 PARIS 5 000 4 Trimestriel P. Bertin/Parangon/

CEDEX 15 F. Desforges

LNC INVESTISSEMENT 33, Avenue du Maine - 75755 PARIS 80 000 4 Trimestriel O. Mitterrand/Premier

CEDEX 15 Inv./F. Desforges

PREMIER SARL 33, Avenue du Maine - 75755 PARIS 15 000 4 Trimestriel P. Bertin

CEDEX 15

PREMIER INVESTISSEMENT 33, Avenue du Maine - 75755 PARIS 15 000 4 Trimestriel O. Mitterrand/M. Martin

CEDEX 15

PREMIER DEUTSCHLAND Charlottenstrafie 79/80 - 10117 BERLIN 35 000 4 Trimestriel G. Welsch

LNC US 10601 Civic Center Drive - Rancho 15 000 4 Trimestriel O. Mitterrand/Ph. Poindron

Cucamonga - 91730 California

PREMIER Portugal Rua Filipe Folque no 40-5ƒ- 17 500 4 Trimestriel G. Welsch/A. Santos Silva

1050-114 LISBONNE

CONCEPT BAU Isartorplatz 8 - 80331 MUNICH 35 000 4 Trimestriel O. Mitterrand

TOTAL 542 500 4
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ANNEXE 3

GLOSSAIRE

Avancement commercial pourcentage correspondant au chiÅre d'aÅaires (d πeÑni ci-apr fies)

r πesultant de la signature des actes authentiques transf πerant les

risques et avantages rapport πe au chiÅre d'aÅaires total budg πet πe

pour chaque programme immobilier ;

Avancement technique pourcentage correspondant au prix de revient engag πe et stock πe de

chaque programme immobilier hors terrain par rapport au prix de

revient total budg πet πe hors terrain ;

Besoin en Fonds de

Roulement

il s'agit de la somme des actifs courants, hors actifs Ñnanciers

courants, tr πesorerie et πequivalent de tr πesorerie, diminu πee des

passifs courants hors dettes Ñnanci fieres courantes et autres passifs

Ñnanciers courants ;

BTP B°atiment Travaux Publics ;

Carnet de commandes en France, le carnet de commandes correspond fia la somme de la

part non encore reconnue en comptabilit πe du chiÅre d'aÅaires des

ventes sign πees de logements et le chiÅre d'aÅaires attendu des

logements r πeserv πes et non encore sign πes. A l' πetranger, le carnet de

commande repr πesente le chiÅre d'aÅaires attendu des logements

r πeserv πes non encore livr πes ;

ChiÅres d'aÅaires il est exprim πe hors taxes. Il correspond, en France, au montant

total des recettes des ventes sign πees devant notaire fia la date de

cl°oture de l'exercice, pond πer πe par le pourcentage d'avancement

technique. A l' πetranger, il est d πegag πe, lors du transfert de propri πet πe

qui intervient fia la livraison, concomitante ou post πerieure fia la

signature de la vente, du lot achev πe. Les autres produits li πes fia

l'activit πe incluent les produits fia caract fiere non r πecurrent ou non

directement li πes aux op πerations constituant le chiÅre d'aÅaires.

Ces autres produits li πes fia l'activit πe sont exclus du chiÅre

d'aÅaires ;

ChiÅre d'aÅaires fia

l'avancement

correspond au chiÅre d'aÅaires HT d πetermin πe fia partir des recettes

fia percevoir en fonction des actes authentiques sign πes, pond πer πe par

le pourcentage d'avancement technique de chaque programme

immobilier ;

Commercialisation correspond aux moyens mat πeriels et humains utilis πes pour assurer

la mise en vente des maisons et appartements construits par le

Groupe ;

Corps d' πetat m πetier ou entreprise sp πecialis πe(e) participant fia une construction

(plombier, ma•con, carreleur, etc.) ;

Co°uts variables honoraires de gestion et de commercialisation, publicit πe/frais de

marketing et frais divers, comptabilis πes en charges de l'exercice

lorsqu'ils sont encourus ;

D πelai d' πecoulement r πesulte du rapport entre le nombre total de logements restant fia

vendre et le rythme constat πe ;

Endettement net consolid πe il est πegal fia la somme des dettes Ñnanci fieres non courantes ( fia plus

d'un an, sous forme de dettes bancaires, aupr fies d' πetablissements
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de cr πedit et obligataires) et des dettes Ñnanci fieres courantes ( fia

moins d'un an) diminu πee de la tr πesorerie et des πequivalents de

tr πesorerie (OPCVM, quelle soit la dur πee de d πetention recomman-

d πee, soldes bancaires, autres liquidit πes) ;

Entreprise g πen πerale entreprise qui assure l'ex πecution de plusieurs ou de la totalit πe des

corps d' πetat d'un programme de construction ;

FPC F πed πeration des Promoteurs Constructeurs ;

Gros oeuvre ensemble de travaux tendant fia la r πealisation des fondations et de

l'ossature ma•conn πee d'un immeuble en construction ;

Individuel diÅus correspond fia un logement individuel construit par son propri πetaire

sur son propre terrain ;

IAS/IFRS International Accounting Standards/International Financial Re-

porting Standards Ì il s'agit des normes comptables internation-

ales πedict πees par l'IASB (International Accounting Standards

Board) et adopt πees par l'Union Europ πeenne ;

- Joint operation / correspond au mode op πeratoire mis en ˙uvre par le Groupe dans

certains pays πetrangers avec des propri πetaires fonciers locaux, qui

apportent fia un projet de programme immobilier commun avec le

Groupe, tout en en restant propri πetaires, un terrain constructible,

le Groupe apportant pour sa part son savoir-faire en mati fiere de

promotion immobili fiere ;

Livraison correspond fia la d πelivrance au sens du Code civil, c'est- fia-dire,

s'agissant d'immeubles b°atis, fia la remise des cl πes fia l'acqu πereur ;

Logement social logements vendus ou lou πes fia des prix ou loyers r πeglement πes et

destin πes fia des personnes fia faibles revenus ;

Logements semi-collectifs immeuble collectif de faible hauteur comportant un nombre limit πe

de lots ;

Lot correspond fia une unit πe d'habitation ;

Ma° tre d'Ouvrage propri πetaire d'un terrain qui commande la r πealisation de travaux

de construction d'un immeuble ;

Ma° trise d'Oeuvre d'Ex πecution prestation de service technique en mati fiere de construction ayant

pour principal objet de s πelectionner l'ensemble des intervenants fia

la construction et le suivi de l'ex πecution des travaux ;

Ma° trise foncifiere (MF) terrains acquis, directement ou indirectement, par le Groupe et

terrains non encore acquis pour lesquels le Groupe b πen πeÑcie d'une

option d'achat. Au sens du chapitre 9, le terme de Ma° trise

fonci fiere ou stock foncier recouvre une notion diÅ πerente. Le Stock

foncier comptable est πegal, fia une date donn πee, aux ma° trises

fonci fieres cumul πees diminu πees des r πeservations nettes (MF Ì

RN) exprim πe en nombre de logements (ou πequivalent logements

(EQL) pour les bureaux et commerces). Ce potentiel se r πepartit

entre, d'une part, les MF mises en vente et les MF non encore

lanc πees commercialement ;

Marge fia terminaison correspond fia la diÅ πerence entre les recettes pr πevisionnelles du

programme immobilier πevalu πees en fonction des donn πees du

march πe et les co°uts pr πevisionnels, hors co°uts variables, permettant

la r πealisation de ce programme immobilier ;
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Nombre de mois d'activit πe

Groupe, repr πesent πe par son

carnet de commande

il correspond au chiÅre d'aÅaires du carnet de commandes

(HT) par le douzi fieme du chiÅre d'aÅaires (HT) des douze

derniers mois ;

Permis de construire correspond fia l'autorisation de construire un ou plusieurs im-

meubles d πelivr πee par les autorit πes administratives comp πetentes ;

Plan d'occupation des sols

(POS)

correspond au document r πeglementaire πetabli par une commune

d πeterminant les r fiegles g πen πerales d'utilisation des sols ;

Plan local d'urbanisme

(PLU)

r fiegle d'utilisation des sols appel πee fia remplacer les plans d'occupa-

tion des sols en vertu de la loi SRU ;

Portefeuille foncier ma° tris πe correspond aux terrains ma° tris πes sous forme de promesse de vente

qui permettent au Groupe, sous la r πeserve de lev πee des conditions

suspensives, de disposer d'une visibilit πe sur son activit πe future. Ce

portefeuille est mesur πe en nombre de logements non encore

r πeserv πes et est estim πe en chiÅre d'aÅaires pr πevisionnel ;

Pre-commercialisation p πeriode d'approche commerciale qui consiste fia recueillir le max-

imum d'informations aupr fies de la client fiele quant fia leurs besoins.

Cette p πeriode permet de tester le produit, son prix et notre oÅre en

g πen πeral alors que nous ne sommes pas encore en mesure de

proposer des contrats de r πeservation ;

Programme immobilier/de

construction/de promotion/

type

d πeÑnit l'ensemble des actes juridiques commerciaux et techniques

permettant la construction et la vente d'un ou plusieurs im-

meubles neufs situ πes sur une m°eme assiette fonci fiere ;

Promesse synallagmatique de

vente

correspond fia un contrat par lequel les parties s'engagent l'une fia

vendre, l'autre fia acheter un bien pour un prix d πetermin πe en vue

d'en transf πerer la propri πet πe. En principe, une promesse de vente

vaut vente (article 1589 du Code civil). N πeanmoins, les parties

peuvent d πecider d'y ajouter un πel πement suppl πementaire condition-

nel, futur et incertain qui n'est pas qu'une simple modalit πe

accessoire, mais qui subordonne la formation m°eme de la vente.

Seule la r πealisation de cette condition permet fia la promesse de

vente de valoir vente ;

Promesse unilat πerale de vente correspond fia un contrat par lequel le promettant s'engage d'ores et

d πej fia fia vendre mais le b πen πeÑciaire ne prend pas l'engagement

d'acqu πerir. Le b πen πeÑciaire acquiert alors un droit d'option, c'est fia

dire un droit d'acqu πerir l'immeuble promis, s'il le d πesire, dans un

certain d πelai. Si le b πen πeÑciaire ne l fieve pas l'option, la promesse

devient caduque. Dans le cas contraire, la promesse devient

synallagmatique ;

Promoteur immobilier personne qui, fia titre professionnel, prend l'initiative et le soin

principal de la r πealisation d'un ou plusieurs programmes de

construction d'un immeuble ;

Ratio d'endettement net il est πegal au rapport entre l'endettement net consolid πe et les

capitaux propres consolid πes (terme anglais : - gearing /) ;

R πeception acceptation par le Ma° tre d'Ouvrage des travaux r πealis πes par une

entreprise g πen πerale ou une entreprise de corps d' πetat s πepar πe ;
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R πeservations correspond fia des promesses d'achat de lots immobiliers sign πees

par des clients du Groupe pour lesquelles un d πep°ot de garantie a

πet πe, en principe, encaiss πe et le d πelai de r πetractation est expir πe ;

R πesultat fia l'avancement correspond fia la marge fia terminaison (d πeÑnie ci-avant) d'un

programme immobilier, pond πer πe par l'avancement technique et le

chiÅre d'aÅaires fia l'avancement (d πeÑni ci-avant) des ventes

sign πees ;

R πesultat op πerationnel il est πegal fia la diÅ πerence entre le chiÅre d'aÅaires (major πe des

autres produits li πes fia l'activit πe) d'une part et l'ensemble des

charges op πerationnelles (y compris les variations de stocks, les

dotations aux amortissements, provisions et d πepr πeciations et pertes

de valeur sur πecarts d'acquisition/goodwill) d'autre part. C'est un

indicateur de r πesultat des activit πes courantes, avant frais

Ñnanciers, imp°ots, quote-part de r πesultat dans les soci πet πes mises en

πequivalence, s'il y en a et r πesultats sur abandon d'activit πes et

cessions d'actifs non courants destin πes fia °etre c πed πes (terme an-

glais : - earning before interests and taxes / ou - EBIT /) ;

Rythmes de vente nombre de lots (d πeÑnis ci-avant) r πeserv πes pendant une p πeriode de

temps donn πee (g πen πeralement hebdomadaire ou mensuelle)

Signature correspond fia une vente re•cue devant notaire ;

Soci πet πe d'op πeration correspond fia une soci πet πe ad hoc en charge de la r πealisation et de la

vente d'un programme de construction ;

SHON Surface Hors ⁄uvre nette. Surface d'une construction πegale fia la

surface de plancher hors ˙uvre brute (surfaces de plancher de

chaque niveau de la construction) apr fies d πeduction des surfaces de

plancher de certaines parties des constructions et notamment des

combles et sous-sols non-am πenageables, des toitures terrasses , des

balcons, des loggias, les surfaces non closes situ πees au rez-de-

chauss πee, des b°atiments ou parties de b°atiments am πenag πes en vus

du stationnement des v πehicules ;

SRU d πesigne la loi relative fia la Solidarit πe et au Renouvellement Urbain

n�2000-1208 du 13 d πecembre 2000 ;

Taux d'apport correspond fia la part de l'apport personnel d'un acqu πereur dans le

Ñnancement total du prix de son acquisition ;

VEFA vente en πetat futur d'ach fievement ayant pour objet un lot (d πeÑni

ci-avant) restant fia construire par le vendeur.
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