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1.1. PERSONNES RESPONSABLES DU RAPPORT FINANCIER ANNUEL

1.1.1. RESPONSABLE DES INFORMATIONS

Monsieur Markus S. MEIJER, Président Directeur Général de MB RETAIL EUROPE SA (la
« Société »).

1.1.2. ATTESTATION DU RESPONSABLE

« Jatteste, & ma connaissance, que Jes comptes sont établis conformément aux normes comptables
applicables et donnent une image fidéle du patrimoine, de la situation financiére et du résulfat de MB
RETAIL EUROPE et de I'ensemble des entreprises comprises dans la consolidation, et que le rapport
de gestion figurant & la section 2 ci-aprés présente un tableau fidéle de I'évolution des affaires, des
résultats et de la situation financiére de la Société et de I'ensemble des entreprises comprises dans la
consolidation ainsi qu'une description des principaux risques et incertitudes auxquels elles sont
confrontées ».

Fait & PARIS, le 30 avril 2009

Markus S. MEIJER
Prasident Directeur Général de MB RETAIL EUROPE
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MBRetail

Société anonyme au caplital de 26 666 939,20 euros
Siége soclal : 3, rue du Colonel Moll - 75017 Paris
328 718 499 RCS PARIS

RAPPORT DE GEST. URLAS TION ET L'ACTIVITEDE L
SOCIETE ET DU GROUPE MB RETAIL EUROPE -

EXERCICE CLOS LE 20 DECEMBRE 2008

Mesdames, Messieurs,

Conformément & la loi et aux statuts, nous vous avons réunis en Assemblée Générale
Mixte afin de vous rendre compte de la situation et de lactivité de MB RETAIL EUROPE
SA (la « Société ») au 20 décembre 2008 et soumettre & votre approbation les comptes
sociaux et consolidés-dudit exercice.

Lors de I'assemblée, vous seront également présentés le rapport spécial du Président du
Consell d‘administration sur le gouvernement d'entreprise, les procédures de contrdle
interne et de gestion des risques ainsi que les rapports des Commissaires aux comptes.

Les rapports des Commissaires aux comptes, le rapport de gestion alnsi que les comptes
annuels et autres documents sy rapportant ont été mis & votre disposition au siége
social dans les conditions et délais prévus par la lol, afin que vous pulssiez en prendre
connaissance,

Les comptes annuels ont été élaborés et présentés conformément aux régles générales
applicables en la matiére, dans le respect du principe de prudence et conformément au
réglement 99-03, adopté par le CRC le 23 avril 1999.

Les comptes consolidés au 20 décembre 2008 sont présentés en conformité avec les
normes IFRS. Limpact des normes IFRS sur la présentation des comptes consolidés au
20 décembre 2008 est présenté en annexe auxdits comptes.



1. (o] 74 SO EET DU E A S DE L'l E ECO

Le groupe MB RETAIL EUROPE (ci-aprés le « Groupe ») concentre son activité sur la
gestion du centre commercial SQY OUEST localisé dans le centre ville de SAINT QUENTIN
EN YVELINES (ci-aprés le « Centre Commercial SQY OUEST »),

Le Centre Commercial SQY OUEST appartient & la société SNC PARC CULTUREL URBAIN
D’ANIMATION PERMANENTE, filiale & 99,99% de la soclété SQY OUEST FRANCE SAS dont
I'intégralité du capital social est détenue par la Soclété.

1.1. ACTIVITE ET RESULTATS DE LA SOCIETE AU COURS DE L’EXERCICE ECOULE

1.1.1. EVENEMENTS SIGNIFICATIFS INTERVENUS AU COURS DE L’EXERCICE
a) épréciation des e la société SQY OU FRANC

Pour la cléture de l'exercice au 20 décembre 2008, le Centre Commercial SQY OUEST a
fait 'objet d'une nouvelle évaluation par le cabinet d’expertise immobiliére Indépendant
KING STURGE (voir paragraphe 1.2.2 du présent rapport).

Cette expertise fait état d'une baisse de valeur de Ifimmeuble impactant directement la
valeur des titres de la société SNC PARC CULTUREL URBAIN D’ANIMATION PERMANENTE

détenus par la société SQY OUEST France et les capitaux propres de la société SQY
OQUEST.

Les titres de la société SQY OUEST SAS détenus par la Société ont donc été portés au 20
décembre 2008, pour une valeur nulle au bilan et une provision pour risque
complémentaire a été constatée & hauteur de la situation nette négative de la SAS SQY
OUEST soit une dotation pour V'exercice clos le 20 décembre 2008 de 33 308 K€, qui
porte la provision pour risque a 33 875 KE.

b) D jon de r Zso n ‘admini re
cooptation de la société MB RETAIL BY en_gualité de nouvel administrateur en
lacement du dé ionnaire

Aux termes des délibérations du 1% octobre 2008, le Conseil d‘administration a constaté
la démission de Monsieur Zsolt KOHALMI de son mandat d’administrateur avec effet au
30 septembre 2008 et a décidé de coopter la soclété MB RETAIL BV, société de drolt
néerlandals, filiale du Groupe MEYER BERGMAN et actionnaire majoritaire de la Société,
représentée par son représentant permanent, Monsieur Robin SMIT, en qualité de nouvel
administrateur pour la durée du mandat de son prédécesseur restant a courir, soit
jusqu'a l'assemblée générale ordinaire annuelle appelée & statuer sur les comptes de
V'exercice clos le 20 décembre 2011.

c) Démission de Monsieur Clément PIGOTT de ses fonctions de Directeur Général
Délégué

Aux termes des délibérations du 1°" octobre 2008, le Consell d’administration a constaté
la démission de Monsleur Clément PIGOTT de ses fonctions de Directeur Général Délégué
de la Société avec effet au 30 septembre 2008 et a décidé de ne pas pourvoir
immédiatement & son remplacement, se réservant toutefois la possibliité de le désigner
lors d’une prochaine réunion du Conseil.

Aucun autre événement significatif intervenu au cours de Vexercice écoulé ne nous
semble devoir étre signalé.



1.1.2. CHIFFRE D’AFFAIRES DE L’EXERCICE

léu f_;:oiurs de l'exercice clos le 20 décembre 2008, la Société n‘a réalisé aucun chiffre
‘affalres,

1.1.3. RESULTATS DE L'EXERCICE

Les chiffres significatifs des résultats sociaux de la Société au 20 décembre 2008 sont
résumés dans le tableau ci-dessous :

20/12/2008 20/12/2007
Résultat d’exploitation (578 364) € (619 127) €
Résultat financier (33 321 311) € (26 731 178) €
Résuitat courant avant imp6ts (33 899 675) € (27 350 306) €
Résultat de l'exercice (33 899 675) € {27 350 306) €

1.1.4. PROGRES ET DIFFICULTES RENCONTREES AU COURS DE L’EXERCICE

Au cours de I'exercice écoulé, la Société a continué son activité de fonciére immobiliére
en concentrant son activité sur la gestion et la commerciallsation du Centre Commercial
SQY OUEST situé dans l‘ouest parisien.

Le Groupe a toutefols été confronté & un certain nombre de difficultés.
3s conce, la sltua ative ntre Co, cial SQY OUE

Au cours de I'exercice clos le 20 décembre 2008, la Société a falt face a une dégradation
de la situation locative du Centre Commercial SQY OUEST.

Les principaux facteurs de cette dégradation sont les suivants :

- Une diminution du chiffre d'affalres des commergants notamment au premier
semestre, impactant le montant des loyers Indexés sur le chiffre d'affalres des
commergants.

- Des impayés de certains locataires. A cet effet, la Société a notamment entamé
une procédure d’éviction d'un locataire.

- La fermeture de plusieurs enseignes suite aux conséquences de liquidation ou de
redressement judiclaires

. Une vacance structurelle du niveau 0 du Centre Commercial SQY OUEST
nécessitant un réaménagement.

1l a par ailleurs été constaté au cours du second semestre une évolution du pourcentage
de vacance passant de 9,78% au 30 juin 2008 a 10,17% au 30 septembre 2008 puis
12.13% au 31 décembre 2008

Sfaillance d esti ‘entreti I1 entr cial T

Constatant une défaillance dans la gestion et I‘entretien du parking du Centre
Commercial SQY OUEST, le Groupe a entamé une renégoclation avec la société Q-Park
chargée de cette gestion et de cet entretien aux fins d‘obtenir une réduction des
honoraires.

ntre tal SQY QUEST

Un audit technique avait été réalisé lors de l'acquisition du Centre Commercial §QY
OUEST, mettant en évidence 61 réserves sur I'immeuble. Aucun défaut n'a été rectifié et
une actualisation du rapport a été effectuée.



Les colits approximatifs des travaux visant a lever ces réserves sont estimés entre 1,5
ME et 2 ME y compris les honoraires de suivi, Le Groupe entend que ces sommes soient

iémputées sur le complément de prix & payer sur ladite acquisition dont le montant s'éléve
5,1 ME,

C jeu iné

La société UGC Ciné locataire du Centre Commercial SQY OUEST a intenté une action en
justice contre la société SNC PARC CULTUREL URBAIN D'ANIMATION PERMANENTE aux
fins d'obtenir un plafonnement des charges locatives.

La société UGC Ciné a été déboutée de sa demande en référé suivant ordonnance en
date du 5 juin 2008.

La société UGC Ciné a par la suite assigné la SNC PARC CULTUREL URBAIN D'ANIMATION
PERMANENTE devant le Tribunal de Grande Instance de VERSAILLES aux fins d'obtenir le
remboursement des sommes prétendument trop pergues par la SNC PARC CULTUREL
URBAIN D'ANIMATION PERMANENTE au titre des charges de l'exercice 2005,

La procédure judiciaire suit son cours. L'évolution actuelle du litige se porte au fonds sur
la demande de UGC Ciné de produire les contrats de maintenance antérieurs a 2005, La
SNC PCUAP a rendu ses conclusions et attends la prochaine date d'audience.

1.1.5. SITUATION FINANCIERE ET ENDETTEMENT DE LA SOCIETE

Aucun Investissement significatif n‘a été réalisé au cours de Vexercice clos le 20
décembre 2008.

La Société dispose de convention de trésorerie avec trois entités du Groupe Meyer
Bergman ce qui lul a permis de faire face & ses engagements.

A cette date, la Société comptabilise (i) une dette financiére d’'un montant de 649 639
euros correspondant a la créance en compte courant détenue par la société HOFIMA BV
dans les comptes de la Société contre 515 046 euros lors de I'exercice précédent, et (i)
une dette fournisseur d‘un montant de 267 542 euros contre 406 224 euros pour
I'exercice précédent.

La Société dispose par ailleurs de 22 531 euros de disponibilités contre 8 203 euros pour
I'exercice précédent.

Au 20 décembre 2008, MB RETAIL EUROPE détenait 14 000 de ses propres actions
inscrites au bilan pour une valeur de brute de 123 428 euros.

Ces actions auto détenues ont fait l'objet d'une dépréciation a 100% au 20 décembre
2007, tenant compte de la dépréciation de I’actif au 20 décembre 2007 (voir paragraphe
1.1.5 du rapport de gestion concernant I'exercice clos le 20 décembre 2007). Cette
dépréciation a été maintenue.

1.1.6. RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT

Compte tenu de la nature de son activité, la Soclété n‘a pas engagé de frais de recherche
et de développement au cours de l'exercice écoulé,



1.1.7. DESCRIPTION DES PRINCIPAUX RISQUES

1.1.7.1. FACTEURS DE RISQUES LIES A L'ACTIVITE DE LA SOCIETE

a) Risques liés a I'environnement concurrentiel

Les nombreux acteurs présents (sociétés d'investissement institutionnel, sociétés civiles
de placement immobilier, organismes de placement collectif..) ont pour certains une
surface financlére plus significative, tant par les capitaux propres que par la facilité a
I'accés au financement. Cette intensité concurrentlelle constitue un risque pour la Soclété
de ne pas pouvoir répondre aux exigences des appels d'offres immobiliers.

L'environnement concurrentiel au niveau locatif doit également étre pris en compte. Plus
particuliérement, le centre commercial SQY Ouest jouxte celui de 'Espace Saint Quentin
détenu par Hammerson et celui de Sud Canal détenu par CBRE Investors. La
restructuration, l‘agrandissement de ces centres commerciaux dans le rayon de
chalandise de SQY Ouest constitue un risque de diminution de la fréquentation du centre

commerclal SQY Ouest pouvant fragiliser les revenus locatifs et la valeur de V'action de la
Société.

b) Risques liés & I"évolution du marché immobiiier et économique

La Crise économique 2008 a entrainé, a f'échelon national, un enchainement de plusieurs
facteurs qui impactent directement la performance du centre commerclal SQY Ouest.

D’une maniére générale, nous pouvons noter une baisse de la conflance des ménages, un
accroissement du chdmage, une baisse des Investissements, une concentration des
achats des ménages sur les biens essentiels a la vie des ménages.

Dans ce contexte, les consommateurs qui fréquentent ies centres commerciaux sont & la
recherche de prix bas, cherchent 3 falre des achats utiles, retardent facilement les achats
de lolsirs ou culturels.

SQY Ouest est un centre commercial situé dans le secteur loisirs et culture avec une
composante textile moyen et haut de gamme.

Le Cinema UGC n‘a pas semblé perdre de clientéle, cependant l'ensemble des
commercants de SQY Ouest se sont plaints régulidrement du manque de fréquentation
du centre.

Par allleurs, quelques enseignes ont définitivement baissé le rideau, ou sont en situation
de redressement judiciaire (Loisirs et Création et Morgan).

Les enseignes nationales ont &tudié avec minutie leurs nouvelles implantations et ont
privilégié les centres commerciaux déja bien établis dans leur tissu économique. Ainsl,
SQY Ouest apparait toujours comme un centre commercial jeune qui n‘a pas encore
achevé son implantation dans le tissu économique jocal.

La crise économique 2008 a principalement marqué SQY Ouest par un ralentissement
certain de son activité.

) Risques liés & la vacance des locaux

L'activité de fonciere dégage des revenus qul émanent de locaux loués sur la base de
baux commerclaux qui couvrent Iensemble des charges et taxes de Vensemble
immobilier. En cas de vacance de ces locaux, les charges et taxes sont supportées
directement par le propriétaire et viennent en déduction des autres revenus locatifs de
'ensemble immobilier.



Par ailleurs, ces locaux vacants supportent des frais de gestlon ainsi que des frais de
commercialisation en vue de placer de nouveaux locataires dans les boutiques vacantes.

d) Risques liés au non renouvellement des baux

En fin de bail, mals aussi & chaque période triennale pour la plupart des baux, chaque
locataire peut dénoncer son bail et quitter ses locaux dans des conditions légales et
réglementaires, ou dans le cadre de dispositions contractuelles. Le renouvellement du
ball sera proposé au locataire & son échéance mals, en cas de refus, ou de non entente
sur le nouveau loyer, le propriétaire devra supporter une vacance. Aux risques de
vacance exposés ci-avant, s'ajoutent des risques de frais liés aux travaux de remise en
état si le dépbt de garantie ne les avaient pas couverts, mais aussi a des colts de
franchise de loyers qui seront éventuellement & consentir aux locataires sulvants.

e) Risques liés aux acquisitions

La politique de croissance envisagée par la Soclété I'aménera a réaliser des opérations
d‘acquisition d'actifs immobiliers, Ces actifs, construits, & restructurer ou a construire,
feront I'objet d'une analyse approfondie sur les aspects notamment juridiques, fiscaux,
commerciaux, techniques, environnementaux, financiers, architecturaux, concurrentiels
et tous autres critéres jugés utlles pour conforter la Société sur I'opportunité
d'investissement offerte.

La qualité des équipes retenues par la Société pour opérer les analyses ci avant
mentionnées, la pertinence des informations fournies par le vendeur, I'établissement des
avantages et inconvénients d’un tel investissement, I'analyse des risques soulevés par les
équipes de diligence ne sauraient toutefois garantir |a Société et ses actionnaires d'une
ou plusleurs découvertes ultérieures pouvant affecter I‘action et les dividendes de I‘action
de la Société,

La Société ne sauralt étre tenue responsable d'une mauvaise appréciation de ses
investissements mais mettra tout en ceuvre pour procéder a des acquisitions reflétant au
mieux les critéres d'investissement de la Société.

f) Risques liés & la commercialisation des immeubles

La Soclété est amenée & déléguer la mission de commercialisation des locaux vacants a
des sociétés spécialisées qui bénéficient de contacts privilégiés au sein des enseignes ou
des locatalres appropriés aux locaux vacants. La diligence et le professionnalisme de ces
sociétés sont critiques pour éviter les délais de vacances mais aussi améliorer la qualité
du revenu locatif,

La vacance constatée pourrait affecter les résultats de la Société et Ia valeur de l'actif si
elle n'était pas résorbée par une commercialisation concluante.

g) Risques liés au non paiement des loyers

En présence d’un locataire en difficulté de palement, le propriétalre fait face a des frais
de relance, d'huissier, d'avocats qui sont récupérables au titre des baux signés
uniguement si le locataire est solvable au final. Dans le cas contraire, le propriétaire doit
faire face & limpossibilité de récupérer les loyers dus, 3 la prise en charge des frais
inhérents & une procédure légale, mais aussl aux frais de travaux de remise en état, de
commercialisation et de charges et taxes durant la période de vacance de loyers.

Toutefols, la Société procéde & des prises régulieres de contact avec les locataires en
difficulté afin d'estimer leur latitude & palier les défauts de paiement des loyers, charges,
taxes et autres frals Inhérents a leur occupation des locaux commerciaux.



h) Risques liés aux systémes d'information

Dans le cadre de la gestion des locataires, des revenus, des états financiers et de I'actif,
tant par la Société que par ses prestataires, les données informatiques sont gérées par
des logiciels et des sauvegardes sont régulierement entreprises. Dans le cas oll une

défaillance des systémes d'information devait intervenir, la Société verrait sa gestion
perturbée,

i) Risques liés & la qualité des prestations, sous-traitants et fournisseurs

La gestion active de I'actif SQY Ouest améne la Société & faire appel a des prestataires
extérleurs et des sous-traitants qui prennent en charge notamment les fonctions de
gérance, d‘animation du centre, de gestion technique, d’encaissement de loyers, de
conseils juridiques et fiscaux. La non exécution, la baisse de qualité des missions et
demandes faites auprés des prestataires, sous-traitants et fournisseurs fait courir des
risques financlers a la Société.

Une défaillance des prestataires, sous-traitants et fournisseurs entrainerait plus
directement une insatisfaction des locataires qui approcheraient le bailleur en vue
d'allegements ponctuels ou définitifs de loyers et/ou de charges. Le remplacement de ces
prestataires, sous-traitants et fournisseurs défaillants peut également entralner des co(its
supplémentaires, tels que l'organisation d'appels d'offre, de prestations plus onéreuses
que les précédentes ou encore de pénalités de retard.

j} Risques sociaux

A la date du présent rapport de gestion, la Société n'emplol aucun salarié et ne supporte,
dés lors, aucun risque social.

k) Risques liés & la réglementation des baux et a leur non renouvellement

La législation francaise relative aux baux commerciaux est relativement contraignante a
I'égard du bailleur. Les stipulations contractuelles lides & la durée, a la résiliation, au
renouvellement ou & la révision des loyers relatifs & ces baux sont d’ordre public et
limitent notamment la flexibllité dont disposent les propriétaires afin d'augmenter les
loyers pour les faire correspondre aux loyers du marché.

par allleurs, & la date d’échéance du bail ainsi qu‘a Iissue de chaque période triennale, le
locataire a la faculté de mettre fin & son ball. Dans certains cas, a I'échéance du ball, en
cas de refus de renouvellement par le bailleur, le preneur a droit 4 une indemnité
d'éviction. La Soclété ne peut donc garantir qu’elle sera &8 méme de relouer rapidement
et 4 des loyers satisfaisants ses actifs & I'échéance des baux. L‘absence de revenus
générés par cette surface vacante et les charges fixes y afférentes sont susceptibles
d'affecter ses résultats. Il ne peut par ailleurs étre exclu, lors du renouvellement des
baux que la Soclété soit confrontée & un contexte de marché différent et défavorable aux
bailleurs ou & des modifications de législation, de réglementation ou de jurisprudence
imposant des restrictions nouvelles ou plus contraighantes en matiére de revalorisation
des loyers.

Des modifications des régles applicables en matiére de baux commerciaux, notamment
en matiére de durée, de révision et de plafonnement des loyers, de calcul des indemnités
d'éviction, dues aux locataires, pourraient avoir des conséquences négatives sur la
valorisation du patrimoine, les résultats, I'activité ou la situation financiére de la Société.



)] Risques liés & la dépendance de la Société aux locataires du Centre commercial
SQY OUEST

La Société a signé des contrats de ball avec une cinquantaine de locataires. La
dépendance de la société & I'égard de ses premlers locataires se présente comme suit :

- 5 enseignes majeures représentent plus de 50 % des revenus annuels,

1.1.7.2. FACTEURS DE RISQUES LIES A L'ENVIRONNEMENT LEGAL ET REGLEMENTAIRE

a) Risques législatifs et juridiques

Toute nouvelle loj initiée au niveau national ou européen, de nature a modifier le droit
des locataires, des utilisateurs ou des propriétaires d'actifs immobiliers , est susceptible
de modifier la valeur ou le dividende de 'action de la Soclété,

La modification et le renforcement éventuel de la réglementation relative & l'exploitation
des surfaces commerciales, & l'urbanisme, & l'environnement, a la construction, aux
exigences de sécurité et a la fiscalité sont de nature 3 affecter les résultats et la valeur
de la Société. La Société sera tenue de respecter tout nouveau texte législatif et en subir
les contraintes financléres.

b) Risque lié & l'option pour le Régime des Sociétés d'Investissement Immobilier Cotées
(SIIC) '

La Société a opté pour le régime SIIC, afin de bénéficier d'une exonération d‘impbdts sur
les sociétés,

Le bénéfice de ce régime d'exonération est notamment subordonné a la satisfaction des
conditions suivantes:

. Condition liée & la distribution des dividendes :

La Société et ses filiales ont 'obligation de distribuer leur résultat fiscal a hauteur d'au
moins 50%, 85% ou 100% en fonction du type de revenu. Ces distributions pourront
limiter les capacités d’autofinancement pour de futurs Investissements immobiliers.

- Condition liée & la détention du capital :

Le capital ou les droits de vote ne doivent désormais pas étre détenus, directement ou
indirectement, & hauteur de 60% ou plus, par un ou plusieurs actionnaires (exception
faite des SIIC elles-mémes) agissant de concert au sens de l'article L 233-10 du Code de
commetrce.

Nous vous précisons ici que cette condition n‘est pas actuellement satisfaite.

Cette sltuation doit &tre régularisée avant le 31 décembre 2009, conformément a la
réglementation en vigueur.

A défaut, la Société deviendra imposable 3 l'impét sur les sociétés dans les conditions de
droit commun.

Le non respect par la Soclété des conditions d'accés au régime d'exonération et
notamment d’un capital social de quinze millions d'euros ou d’une activité principale de
fonciere sont susceptibles d'entrainer sa sortie du régime d'exonération,



Une telle sortle dans les dix ans de l'option entrainera le palement rétroactif de I'imp6t
sur les sociétés au taux de droit commun avec l'application d'un Intérét de retard de
4,80% par an sur les plus-values latentes ayant été soumises & I'impdt de sortie au taux
réduit de 16,5% sous déduction de cet impdt de sortie déja payé. En outre, le non-
respect des obligations de distribution ci-dessus entrainerait la perte de l'exonération de
I'lmpbt sur les sociétés au titre de I'exercice considéré.

Par ailleurs, nous vous informons que les dispositions actuelles de ce régime sont
susceptibles d’évoluer.

1.1.7.3. FACTEURS DE RISQUES FINANCIERS
a) Risques liés au financement de la Soclété et du Groupe :

Les principaux passifs financiers du Groupe sont concentrés au niveau de la filiale SNC
PARC CULTUREL URBAIN D’ANIMATION PERMANENTE qui a contracté un emprunt aupres
de Crédit Suisse First Boston (voir paragraphe 1.2,2 du présent rapport) aux fins de
financer les activités opérationnelles du Groupe.

+ Risque de taux

Cet emprunt étant conclu & taux fixe, I'exposition du Groupe au risque de taux demeure
limitée.

A la date d'élaboration du présent rapport, la Société n‘a contracté directement aucun
emprunt auprés de tiers.

Pour les futurs Investissements, il est possible que leurs financements solent réalisés a
taux variable. D&s lors, une augmentation des taux directeurs (EURIBOR 3 mois ou
équivalent) entrafnerait un coQt supérieur de réalisation des investissements immobiliers
et peéserait davantage sur les dividendes distribués.

o Risque lié au non respect des covenants

La convention d’emprunt conclue entre la filiale SNC PARC CULTUREL URBAIN
D'ANIMATION PERMANENTE et le Crédit Suisse First Boston contient des clauses usuelles
de remboursement anticipé selon différents cas et, a chague fois, sous certaines
conditions précisément définies.

Ces cas sont, hotamment le défaut de palement d'un montant dl au titre de I'emprunt,
Vinexactitude d'une déclaration ou d‘une garantie souscrite dans la convention
d’emprunt, le manquement au titre de toute obligation définie dans la convention
d’emprunt, la validité ou Ja légalité de I'emprunt, le défaut de validité ou de légalité de la
convention d’emprunt, Vexistence Vinscription ou la mise en ceuvre de tout privilége
sreté ou garantie sur tout ou partie de I'immeuble, la survenance d”une procédure
collective, V'existence d'une réserve ou d'un refus de certification des comptes soclaux
formulés par les commissaires aux comptes, toute dissolution, ou modification statutaire
de I'emprunteur, toute instance judiciaire ou arbitrale ayant pour objet d’entraver
I'exécution de la convention d‘emprunt, une détention inférieure 3 51% du capital social
et des droits de vote de Vemprunteur par l'associé, la survenance d'une exigibilité
anticipée de toute créance (endettement financier compris) en cas de défaut de paiement
supérieur & 150 000 euros, toute déclaration 34 la Banque de France d'un incident de
palement de I'emprunteur portant sur plus de 1000 euros, tout transfert direct ou
indirect de tout ou partie du Centre Commercial SQY OUEST, la survenance
d’événements ou de circonstances affectant défavorablement et significativement la
situation financiere ou juridigue, les actifs, les engagements, lactivité ou le
fonctionnement de l'emprunteur et/ou de la soclété SAS SQY OUEST et de nature a
compromettre, immédiatement ou A terme, le capacité de l'emprunteur a rembourser
I'emprunt.
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En cas de survenance de 'un des événements énumérés ci-dessus la société SNC PCUAP
pourrait devoir rembourser ledit emprunt par anticipation, ce qui pourrait la contraindre a
trouver de nouvelles sources de financement, ou a renégocier la dette concernée.

Il est toutefois précisé que le contrat d’emprunt ne prévoit pas de clause d'exigibilité
anticipée fondée sur le ratio Loan to Value (LTV).

b) Risque de change

A la date d'élaboration du présent rapport, la Soclété n‘a aucune actlvité hors de la zone
euro et n'est donc pas exposée & un quelconque risque de change,

c) Risque de liquidité

La société MBRE n’a pas contracté de nouveau prét que ce soit par I'émission de billets
de trésorerie ou auprés d’une banque pour faire face & un risque de liquidités au cours de
I'exercice écoulé ou depuis le début de I'exercice en cours. . Au 20 décembre 2008 le
Groupe MB Retail Europe a fait face & ses besoins de liquidités grace & ses ressources
internes.

Les éléments relatifs a la situation financiére et I'endettement de la Société figurent au §
1.1.5 ci-dessus.

d) Risques actions

A la date d’élaboration du présent rapport, la Société ne détient pas de participation dans
des sociétés cotées autres que les titres en auto-détention qui sont totalement
provisionnés et ne supportera donc pas de risque sur actions.

1.1.8. EVENEMENTS IMPORTANTS SURVENUS DEPUIS LA CLOTURE DE L’EXERCICE

Le Conseil d'administration de la Société a autorisé le 9 avril 2009, la mise en place la
mise en place d'une convention de centralisation de trésorerie dont la Société constitue le
« Pivot » aux fins notamment de couvrir ses éventuels besoins de trésorerie.

Aucun autre événement significatif intervenu depuis la clbture de I'exercice ne nous
semble devoir &tre signalé. Cependant la société orlente désormais la commercialisation
de son niveau bas vers la recherche dun locataire unique représentant une enseigne
nationale de maniére 3 dynamiser la fréquentation de ce niveau. Cette décision, refiétée
dans 'expertise de I'immeuble, aura pour conséquence, a la signature de ce nouveau
ball, d’engager un programme de travaux et de demande d'autorisation administrative
inhérent & l'ouverture cette nouvelle unité locative.

1.1.9. EVOLUTION PREVISIBLE ET PERSPECTIVES D'AVENIR

MB RETAIL EUROPE continue son activité de fonciére immoblliére en concentrant ses
efforts sur la gestion et la commercialisation du Centre Commerclal SQY OUEST situé
dans l'ouest parisien.

Malgré le contexte économique trés difficile, le Groupe entend maintenir pour l'exercice
ouvert le 21 décembre 2008, ses objectifs d'amélioration des revenus locatifs et de
dynamisation du Centre Commercial SQY OUEST dans son environnement commerclal.
Elle portera ses efforts sur une proximité avec les exploitants du centre de maniére
coordonner les actions commerciales et promotionnelles, mais aussi sur la recherche
d‘une enseigne nationale sur le niveau bas du centre SQY Ouest.
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Dans un contexte macro-économique difficile, la société qui a connu un résultat
d'exploitation négatif en 2008 ne s‘attend pas a pouvoir renverser cette tendance en

2009. L'exercice 2009 devrait en principe se traduire par une nouvelle perte
d'exploitation.

Par ailleurs, la restructuration du niveau 0 du Centre Commercial SQY OUEST, pendante
3 la conclusion d’un bail d'une grande enseigne, ne saura profiter & I'exploitation 2009 du
centre commercial. Les délais d’engagements des grandes enseignes sont, en effet,
actuellement trés longs.

1.2. ACTIVITE ET RESULTATS DES FILIALES AU COURS DE L'EXERCICE ECOULE
e Périmetre du Groupe

Entrent dans le périmétre de consolidation de la Société les sociétés placées sous son

contrble exclusif ainsi que les sociétés dans lesquelles la Société exerce une influence
notable,

Au 20 décembre 2008, le périmétre retenu intégre les sociétés SQY OUEST FRANCE SAS
et Ja SNC PARC CULTUREL URBAIN D’ANIMATION PERMANENTE.

Les comptes des sociétés SQY OUEST FRANCE SAS et de [a SNC PARC CULTUREL URBAIN
D'ANIMATION PERMANENTE sont consolidés dans les comptes de la société meére MB
RETAIL EUROPE depuis le 20 décembre 2006 selon la méthode de I'intégration globale.

1.2.1. ACTIVITE ET RESULTATS DE LA SOCIETE SQY OUEST FRANCE SAS
o Acti la société SOY OUEST FRANCE

» Situation de la société SQY OUEST FRANCE SAS et de son activité au cours de
I'exercice écoulé :

La société SQY OUEST FRANCE SAS, créée le 24 juin 2005 a pour activité l'acquisition, la
détention, la location, l'administration, I'exploitation ou la gestion de tout immeuble, la
prise de participation dans toute société frangaise ou étrangére exercant tout ou partie
de ses activités dans le domaine de I'immobilier.

La soclété SQY OUEST FRANCE SAS a acquis le 1°" julllet 2005 les parts de la SNC PARC
CULTUREL URBAIN D'ANIMATION PERMANENTE pour un montant total de 7 218 164
euros réglé de la maniére suivante :

- le 1°" juillet 2005 : 2 083 164 euros,
- Au plus tard le 30 juin 2010 : le solde soit 5 135 000 euros,

Depuls le 20 décembre 2006, la Société détient directement la totalité du capital social
de la société SQY OUEST FRANCE SAS.

La société SQY OUEST FRANCE SAS a pour seul et unique actif les parts de la SNC PARC
CULTUREL URBAIN D'ANIMATION PERMANENTE. Les progrés réalisés et les difficultés
rencontrées par la société SQY OUEST FRANCE SAS au cours de l'exercice écoulé sont
donc étroitement liés & ceux de la SNC PARC CULTUREL URBAIN D'ANIMATION
PERMANENTE tels que décrits au paragraphe 1.2,2 cl-aprés.

Compte tenu de la nature de son activité, la soclété SQY OUEST FRANCE SAS n‘a pas
engagé de frais de recherche et de développement au cours de I'exercice écoulé.
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« Evénements significatifs intervenus au cours de I'exercice écoulé :

Dépréciation des parts sociales de la SNC PARC CULTUREL URBAIN _D’ANIMATION
PERMANENTE

Pour la cléture de I'exercice au 20 décembre 2008, le Centre Commercial SQY OUEST a
fait 'objet d’une nouvelle évaluation par le cabinet d’expertise immobiligre indépendant
KING STURGE (voir paragraphe 1.2.2 du présent rapport),

Cette expertise fait état d'une baisse de valeur de Fimmeuble impactant directement la
valeur des titres de la société SNC PARC CULTUREL URBAIN D'ANIMATION PERMANENTE
détenus par la société SQY OUEST France.

Sur Ia base de cette nouvelle expertise, la société SQY OUEST France a procédé a une
estimation de la valeur des titres de la société SNC PARC CULTUREL URBAIN
D'ANIMATION PERMANENTE et a comptabilisé une provision pour dépréciation des titres
liée & cette balsse de valeur d'un montant de 14 253 K€, ce qui porte le montant de la
provision pour dépréciation des titres 3 la cléture de I'exercice & la somme de 34 387 KE.

Aucun autre événement significatif intervenu au cours de l'exercice écoulé ne nous
semble devolr &tre signalé.

» Situation financiére et endettement :

Le montant total des dettes de la société SQY OUEST FRANCE SAS s’éleve, au 20
décembre 2008, & un montant de 39 022 206 euros correspondant essentiellement aux :

- dettes financiéres a concurrence de 25 434 304 euros,

- dettes fournisseurs et comptes rattachés a concurrence de 37 674 euros,

- dettes fiscales et sociales & concurrence de 3 653 173 euros,

- dettes sur immobilisations et comptes rattachés & concurrence de 5 135 000
euros,

- dettes « Groupe et associés » a concurrence de 4 762 055 euros

» Capitaux propres de la société SQY OUEST

Les capitaux propres de la soclété SQY OUEST sont devenus Inférieurs a la moitié du
capital social au 31 décembre 2005.

Lors de l'assemblée générale extraordinaire de SQY OUEST en date du 1% décembre
2006, les associés se sont prononcés contre la dissolution anticipée de la société.

Au 20 décembre 2008, les capitaux propres de la société SQY OUEST ressortent a
(33 875) KE et demeurent donc inférieure & la moitié du capital social.

La recapitalisation de cette société n'étant pas intervenue dans le délal de deux ans
conformément aux dispositions de l'article L 225-248 alinéa 2 du Code de commerce,
tout intéressé peut demander au tribunal de commerce de prononcer la dissolution de la
société.

Toutefols, nous vous précisons que le tribunal de commerce ne peut prononcer cette
dissolution si au jour ol il statue sur le fond, cette régularisation a eu lieu (articles L 225-
248 alinéa 4 et R 210-5 du Code de commerce). Il peut par ailleurs accorder & la société
un délai maximal de 6 mois pour régulariser sa situation,



13

* Evénements importants survenus depuis la cléture de I'exercice :

Aucun événement significatif intervenu depuls la cléture de ’exercice ne nous semble
devoir &tre signalé.

o Résultats de Ia société SOY OUEST FRANCE SAS

Les éléments significatifs des résultats de la société SQY OUEST FRANCE SAS au 2
décembre 2008 sont résumés dans le tableau ci-dessous :

Au 20/12/2008 Au 20/12/2007

(en euros) (12 mois) (12 mois)

Chiffre d'affalres net 0 0
Total dettes financiéres 30 196 359 6 294 336
Résultat d'exploitation (25 835) (24 912)
Résultat financier (33 281 977) (25 169 095)
Résultat exceptionnel 0 0
Résultat net (33 307 812) (25 194 007)

«+ Evolution prévisible et perspectives d'avenir

"évolution prévisible et les perspectives d'avenir de la société SQY QUEST FRANCE SAS
sont &troitement liées & l'activité de la SNC PARC CULTUREL URBAIN D’ANIMATION
PERMANENTE, son unique filiale qui détient le Centre Commercial SQY Ouest.

1l est donc renvoyé sur ce point au paragraphe 1.2.2 ci-aprés étant néanmoins précisé
que l‘exercice en cours Sera consacré au suivi de la SNC PARC CULTUREL URBAIN
D’ANIMATION PERMANENTE.

1.2.2. ACTIVITE ET RESULTATS DE LA SNC PARC CULTUREL URBAIN
D’ANIMATION PERMANENTE

=  Situation de la SNC PARC CULTUREL URBAIN D’ANIMATION PERMANENTE et
de son activité au cours de I'exercice écoulé

La SNC PARC CULTUREL URBAIN D’ANIMATION PERMANENTE, créée le 9 avril 1999, a
pour activité la conception, la construction, la détention des biens et droits immobillers
constituant le centre culturel d’animation permanente dénommé « SQY OUEST » situé a
MONTIGNY-LE-BRETONNEUX (78280) en vue de leur location, gestion, contrdle et
I'exploitation de ces biens immobiliers ou d‘autres biens et droits immobiliers,

Le Centre Commercial SQY Ouest est ouvert au public depuis mars 2005 et comprend
31 000 m2 environ de surfaces commerclales dédiées aux loisirs et I'équipement de la
personne. ainsi qu'un complexe de 16 salles de cinéma.,

L'ensemble immobilier comprend des enseignes leaders comme, Virgin Mégastore, Go
Sport, Zara, Bershka, ainsi qu‘un multiplexe de cinéma UGC, un pble de restauration et
un ensemble de moyennes surfaces et de boutiques.

Compte tenu de la nature de son activité, la société SQY OUEST FRANCE SAS n‘a pas
engagé de frals de recherche et de développement au cours de I'exercice écoulé.
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s Evénements significatifs intervenus au cours de I'exercice écoulé
Dépréciatio tre rcial SQY OUES

Pour la cibture de I'exercice au 20 décembre 2008 et notamment [‘établissement des
comptes consolidés du Groupe, le Centre Commercial SQY OUEST a fait l'objet d'une
nouvelle évaluation par le cabinet d'expertise immobiliére indépendant KING STURGE aux
fins de déterminer sa « juste valeur » conformément a la norme comptable IAS 40.

Cette nouvelle évaluation a été établie en conformité avec les normes requises par le

RCIS Appraisal and Valuation Standarts, publié par le Royal Institution Of Chartered
surveyors (Red Book).

Le rapport d’expertise établi le 31 décembre 2008 fait état d'une baisse de valeur du
Centre Commercial SQY OUEST de 32 620 000 euros:

Cette diminution de valeur s’explique principalement par :

- Un taux de caplitalisation revu a la hausse de 100 points en raison du net
ralentissement subi par le marché de I'investissement en immobilier d’'entreprise,

- La baisse des loyers (voir chapitre 1.1.4 du présent rapport),

- Une vacance structurelle du niveau 0 du Centre Commercial SQY OUEST

- Un projet de restructuration du centre au niveau 0 de maniére a accueillir une ou
deux grandes enseignes nationales.

Il convient par allleurs de préciser que ladite expertise prend en compte le coQt et
Iimpact des travaux de rénovation du niveau 0,

Compte tenu des difficultés que rencontre actuellement le secteur immobilier, ['évaluation
du Centre commercial SQY OUEST est susceptible de ne pas étre en adéquation avec sa
valeur dans I'hypothése d'une cession.

Aucun autre événement significatif intervenu au cours de lexercice écoulé ne nous
semble devoir &tre signalé.

» Situation financiére et endettement
a) Emprunts et dettes financiéres

Le montant total des emprunts et dettes financiéres de la SNC PARC CULTUREL URBAIN
D'ANIMATION PERMANENTE s'éiéve, au 20 décembre 2008, & 111 213 201 euros.

Il est rappelé que, au cours de Vexercice 2005, la SNC PARC CULTUREL URBAIN
D’ANIMATION PERMANENTE a souscrit un prét senior auprés de la banque Crédit Suisse
First Boston (CSFB) pour un montant de 110 000 000 euros (Ci-aprés le « Crédit »)
assorti de slretés hypothécaires de premier rang alnsi que de toutes autres s(iretés
consenties tant par les assoclés de Ja SNC PARC CULTUREL URBAIN D'ANIMATION
PERMANENTE que par la socléte elle-méme.

Ce prét a été affecté :

. au refinancement de la créance que détient la banque Eurohypo AG a hauteur de
65 246 969 euros ;

. au refinancement des créances que détiennent les soclétés du groupe MAB a
hauteur de 29 733 877 euros ;

. A la constitution de réserves pour 2 000 000 euros ;
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- 2 la couverture des besoins de trésorerie futurs de la SNC PCUAP pour 11 933 522
euros ;
. au financement des colts accessoires pour 1 085 632 euros.

La CSFB a transféré a un fonds commun de créances (FCC) la créance qu'elle détient sur
la société Parc Culturel Urbain d’Animation Permanente SNC.

Remboursement du Crédit :

Les premi‘eres’échéances trimestrielles de remboursement du Crédit d’un montant de 481
K€ ont été versées les 18 juillet 2008 et 18 octobre 2008

Le remboursement du principal du Crédit au titre de V'exercice s’est élevé a 962 500
euros. Le montant des intéréts s’est élevé & 4 443 279 euros.

b) Dettes fournisseurs
Le montant des dettes fournisseurs pour.l'exercice s'éléve a 3 874 253 euros constitués a
concurrence de 3273137 euros des factures non parvenues correspondant
principalement aux charges locatives.

c) Dettes fiscales et soclales
Le montant des dettes fiscales et sociales s'éléve pour I'exercice a 877 028 euros.

d) Créances
A la cléture de Vexercice, la SNC PARC CULTUREL URBAIN D’ANIMATION PERMANENTE
dispose d’une créance de 8 545 045 euros (hors intérets courus) sur la société HOFIMA

BV au titre d’'une convention de centralisation de trésorerie excédentaire entre les deux
sociétés.

A cette date, la SNC PARC CULTUREL URBAIN D’ANIMATION PERMANENTE dispose de
1 208 520 euros de disponibilités dont environ 114 000 euros de chéque a encaisser.

» Evénements importants survenus depuis la cléture de V'exercice :

Aucun événement ne nous semble devoir étre signalé.

Les résultats de la SNC PARC CULTUREL URBAIN D’'ANIMATION PERMANENTE au 20
décembre 2008 sont résumés dans le tableau ci-dessous :

Au 20/12/2008 Au 20/12/2007

(en euros) (12 mois) (12 mois)
Chiffre d'affaires net 8 189 595 8 760 669
Total dettes financiéres 111 213 201 112 136 453
Résultat d'exploitation 1 135 669 (1 055 711)
Résultat financier (3 857 037) (3 827 659)
Résultat exceptionnel (16 045 070) 26 493
Résultat net {18 766 439) (4 856 877
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« Evolution prévisible et perspectives d‘avenir

L'exercice en cours sera consacré & la consolidation de la situation locative en place, a
I'amélioration de la communication interne et externe, a la commercialisation des unités
vacantes, & la redéfinition des équllibres des offres commerclales par niveau et, & une

meilleure communication physique avec le tissu commercial de SAINT QUENTIN EN
YVELINES.

A cet effet, la SNC PARC CULTUREL URBAIN D’ANIMATION PERMANENTE concentrera ses
efforts aux fins d‘obtenir une redynamisation du centre dans le futur mals aussi 2 la

recherche d’un locataire unique représentant une enseigne nationale pour la partie du
Rez de Chaussée du centre.

2. TATION DES PTE. E ION DU RESULT,

2.1.1. COMPTES SOCIAUX

Il est rappelé que la Société n‘a pas réalisé de chiffre d'affaires au cours de I'exercice clos
le 20 décembre 2008.

Au 20 décembre 2008, la Société n‘a enregistré aucun produit d’‘exploitation et les
charges d‘exploitation s'élévent 3 578 364 euros, de sorte que le résultat d’exploitation
de I'exercice est négatif et ressort & (578 364) euros contre (619 127) euros en 2007.

Aprés prise en compte des produits financiers d'un montant de 24 478 euros et des
charges financiéres d’un montant de 33 345 789 euros, le résultat financier s'établit a
(33 321 311) euros contre (26 731 178) euros en 2007.

Au 20 décembre 2008, la Société n'a enregistré aucun produit ou charge exceptionnels.
Le résultat de l'exercice écoulé se traduit par une perte d’'un montant de (33 899 675)
euros contre (27 350 306) euros au 20 décembre 2007.

A cette date, le montant du capital social est de 26 666 939,20 euros et les caplitaux
propres ressortent & (34 750 240) euros.

La Société dispose par ailleurs de 22 531 euros de disponibilités.
2.1,2 COMPTES CONSOLIDES
» Résultats consolidés

Les sociétés SQY OUEST FRANCE SAS et PARC CULTUREL URBAIN D’ANIMATION
PERMANENTE SNC sont consolidées selon la méthode de I'intégration globale.

Au titre de I'exercice clos le 20 décembre 2008, le montant net des loyers du Groupe
s'éleve A 5 756 970 euros contre 4 679 408 euros pour I'exercice clos le 20 décembre
2007.

Le montant total des dettes financieres, constituées principalement par le Crédit bancaire
amortissable d'un montant de 110 000 000 euros contracté par la SNC PARC CULTUREL
URBAIN D'ANIMATION PERMANENTE, s'élévent 4 112 036 915 euros contre 113 418 734
euros pour I'exercice clos le 20 décembre 2007.

Le résultat opérationnel s'établit & (29 337 099) euros contre (22 159 259) euros en
2007,
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Le résultat net consolidé (part du groupe) du Groupe s'établit a (33 793 824) euros
contre (26 668 116) euros en 2007.

Au 20 décembre 2008, la trésorerie nette du Groupe s'éléve a 1 231 051 euros.

Les capitaux propres consolidés (part du Groupe) s'élévent, 3 la cléture de I'exercice, a

un montant de (33 273 987) euros contre 519 835 euros a la cléture de !'exercice
précédent.

» Changement de méthode comptable

Les méthodes comptables adoptées sont cohérentes avec celles de I'exercice précédent a
I’'exception des normes, amendements et interprétations adoptés par 'Union Européenne
et applicables & partir du 1% janvier 2008, savoir :

. IFRIC 12 « Contrats de concession » sans impact sur les comptes ;
- IFRIC 16 « Couvertures d'un investissement net dans une activité a V'étranger ».

Ces normes n’ont pas eu dimpact sur les comptes intermédiaires condensés du Groupe.
2.1.3 RESULTAT SOCIAL DE L’EXERCICE ET PROPOSITION D AFFECTATION
Nous vous proposons d'affecter Intégralement la perte de l'exercice d'un montant de

(33 899 675) euros au compte report & nouveau qui seralt ainsi ramené de (27 803 810)
euros & (61 703 485) euros.

2.1.4 MONTANT DES CAPITAUX PROPRES (DISPOSITIONS DE L’ARTICLE L. 225-248 DU
CODE DE COMMERCE)

Au vu des résultats générés par MB RETAIL EUROPE au cours de Vexercice clos le 20
décembre 2008, il apparait que le montant des capitaux propres ressort & (34 750 240)
euros, ce montant restant inférieur au montant du capital social.

2.1.5 MONTANT DES DIVIDENDES DISTRIBUES AU COURS DES TROIS DERNIERS EXERCICES

Conformément a la loi, nous vous indiquons qu'il n'a &té distribué aucun dividende au
titre des trois derniers exercices.

2.1.6 TABLEAU DES RESULTATS DES CINQ DERNIERS EXERCICES
Conformément aux dispositions de larticle R.225-102 du Code de commerce, le tableau
faisant apparaitre les résultats de la Société au cours des cing derniers exercices est
annexé au présent rapport (Annexe n°1).

3. E S ET PARTIC. IONS

En vous rendant compte de 'activité de la Soclété et du Groupe, nous vous avons exposé
'activité de ses filiales.

Le tableau des filiales et participations est annexé au bilan.
Conformément a l'article L.233-6 du nouveau Code de commerce, nous vous indiquons

que la Société n’a effectué aucune prise de participation au cours de l'exercice écoulé
dans des sociétés ayant leur siége social sur le territoire de la République Frangaise,
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4. INFORMATIONS CONCERNANT LE CAPITAL

4.1.1. MONTANT DU CAPITAL SOCIAL

A la cléture de l'exercice, le capital social s'éléve & 26 666 939,20 euros. II est divisé en
66 267 348 actions de 0,40 euro de nominal, entiérement libérées, toutes de méme
catégorie.

A la date d'élaboration du présent rapport, il n‘existe aucun titre non représentatif du
capital de 1a Société.

Au 20 décembre 2008, la Soclété auto-détient 14 000 actions propres représentant
0,02% du capital.

4.1.2 ACTIONNAIRES DETENANT PLUS DE 5% DU CAPITAL OU DES DROITS DE VOTE DE LA
SOCIETE

En application des dispositions de l'article L. 233-13 du Code de commerce et compte
tenu des Informations communiquées a la Société, nous vous indiquons ci-aprés l'identité
des actionnaires détenant plus de 5% du caplital au 20 décembre 2008 :

Actions Droits de vote
Nombre en % Nombre en %
MB RETAIL BV 66 3459971 99,52% 66 345997| 99,52%
HOFIMA BV : 209 903 0,31% 209 903 0,31%
Flottant 97 448 0,15% 97 451 0,15%
Actlons auto-détenues 14 000 0,02% 14 000 0,02%
TOTAL 66 667 348| 100,0% 66 667 351 100,0%

A la connaissance de la Société, aucun autre actionnaire que ceux mentlonnés ci-dessus,
ne détient plus de 5% du capital ou des droits de vote de la Soclété,

4.1.3 CAPITAL POTENTIEL
4.1.3.1 INFORMATION SUR LES OPTIONS DE SOUSCRIPTION OU D’ACHAT D’ACTIONS

Les actionnaires de la Société réunis en assemblée générale extraordinaire le 20 juin
2007 ont autorisé le Conseil d’administration, dans le cadre des dispositions des articles
L. 225-177 & L, 225-185 du Code de Commerce, 3 consentlr, en une ou plusieurs fois, au
bénéfice des membres du personnel quil déterminera parmi les salariés et
&ventuellement les mandataires sociaux de la société et des sociétés ou groupements qul
ful sont liés dans les conditions visées 3 I'article L. 225-180 dudit Code :

. des options donnant droit & la souscription d'actions nouvelles de la société a
&mettre 2 titre d’augmentation de son capital, alnsi que

- des options donnant droit 3 l'achat d'actions de la société provenant de rachats
effectués par la société dans les conditions prévues par la loi.

Des informations et renseignements supplémentaires figurent dans le rapport spéclal du
Consell d’administration & I'assemblée générale extraordinaire du 16 juin 2009,

A ce jour, le Conseil d'administration n’a pas fait usage de cette faculté,
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4.1.3.2 INFORMATION SUR L’ATTRIBUTION GRATUITE D’ACTIONS

Les actionnaires de la Société réunis en assemblée générale extraordinaire le 20 juin
2007 ont autorisé le Conseil d'administration, dans le cadre des dispositions des articles
L.225-197-1 et suivants du Code de commerce, a procéder, sur ses seules décisions, en
une ou plusieurs fois, au profit des membres du personnel salarié et des mandataires
sociaux de la société qui répondent aux conditions fixées par la lol, ou des soclétés qui lul
sont liées au sens de larticle L.225-197-2 du Code de commerce, a des attributions
gratuites d’actions existantes ou 4 émettre de la Soclété.

Des informations et renseignements supplémentaires figurent dans le rapport spécial du
consell d'administration 3 'assemblée générale extraordinaire du 16 juin 2009.

A ce jour, le Conseil d’administration n'a pas fait usage de cette faculté.
4.1.3.3 ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE

Nous vous précisons, en application des dispositions de larticle L. 225-100-3 du Code de
commerce, qu'aucun élément ne nous semble susceptible d‘avoir une incidence en cas
dordre publique ayant pour cible MB RETAIL EUROPE & l'exception des délégations
financiéres consenties au Conseil d'administration et dont la liste figure dans le tableau
en Annexe n° 2 des présentes.

4.1.4 PLACE DE COTATION - EVOLUTION DU COURS DE BOURSE
Les titres de la Société sont cotés sur I'Euronext (Compartiment B et Compartiment o
depuis le 21 janvier 2008) de NYSE Euronext (Code ISIN FRO000061475 - Mnémonique :
MBRE). Les titres de la Société ne sont cotés sur aucun autre marché.

La capitalisation boursiére de la Société, sur la base du cours de I'action MB RETAIL
EUROPE au 7 avril 2009, soit 1,60 euros, ressort & 106 667 757 euros.

Depuis avril 2008, le cours de laction MB RETAIL EUROPE a évolué comme suit :

Bar-Charts  MB RETAIL EURGPE (EX.CHRINE T 07,04 2,50
= 1B RETAN-EUROR == M1(503.----
; i 225
..... el e, SO 2,00
1,75
= ""\-\.,._ﬂ
e L ise
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2 =S M o

F1- 1,00
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! 2259
LR 1500
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4.1.5 BILAN DES OPERATIONS REALISEES DANS LE CADRE DE PROGRAMMES DE RACHAT
D’ACTIONS AUTORISES

L'assemblée générale mixte du 20 décembre 2006 a, aux termes de sa huitieme
résolution, autorisé, conformément aux articles L.225-209 et suivants du Code de
commerce, pout une durée de 18 mois 3 compter du 20 décembre 2006, la Société a
acheter ses propres actions, dans la limite de 10% du montant du capital social (tel
qu'existant & la date de I'assemblée aprés réalisation de l'apport en nature des titres de

la société SQY OUEST FRANCE SAS objet des 13%™e ot 14%™¢ résolutions), dans certaines
conditions.

Cette autorisation, valable jusqu'au 20 juin 2008, n‘a jamais été mise en ceuvre par le
Consell d'administration & la date d’élaboration du présent rapport.

Nous vous invitons & accorder une nouvelle autorisation de ce type

4.1.6 FRANCHISSEMENT DE SEUILS

En application des dispositions de larticle 233-13 du Code de commerce, nous vous
indiquons qu‘aucun franchissement de seuil n‘a &té notifié 3 la Société au cours de
I'exercice écoulé ou depuis le début de I'exercice.

5. SOURC, UM. ET ACTL A R
5.1 RESSOURCES HUMAINES

Depuis le deuxiéme trimestre 2005, la Société et le Groupe n‘emploient plus aucun
salarié.

5.2 ACTIONNARIAT SALARIE :

Conformément aux dispositions de I'article L 225-102 du Code de commerce, NOUs Vous
précisons que, a la clbture de I'exercice, les salariés des sociétés liées & votre société, au
sens de l'article L 225-180 du Code de commerce ne détenait aucune part du capital,
dans le cadre d’une gestion collective.

Au 20 décembre 2008, la Société n'a mis en place aucun plan d'épargne entreprise ou
interentreprises permettant aux salariés d’acquérir directement ou indirectement des
actions MBRE ou des sociétés qui lui sont lides.

A cette date, il n'existalt aucun fonds commun de placement d’entreprise (FCPE)
permettant aux salariés de la Société d'investir indirectement en actions MBRE.

Enfin, les salariés ne détiennent directement aucune action de la Société qui serait
soumise a une clause d'incessibilité prévue par la réglementation en vigueur.

L'assemblée générale mixte du 17 juin 2008 a, aux termes de sa quatorziéme résolution,
autorisé, conformément auX dispositions des articles L 225-129-6 du Code de commerce
pour une durée de 26 mois a compter du 17 juin 2008, le Conseil d’administration dans
{a limite de 500 000 euros, au profit des salariés ayant adhéré a un plan d’‘épargne
entreprise.

Nous vous invitons & renouveler cette autorisation dont la validité expire le 20 juin 2009.
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6. IMP SQCIALETE NN NT,

Conformément aux dispositions de 'article L 225-102-1 alinéa 5 du Code de commerce,

nous vous informons sur les conséquences sociales et environnementales de l‘activité du
Groupe :

6.1 IMPACT SOCIAL DE L’ACTIVITE DU GROUPE !

Le Groupe n‘a aucun salarié, en conséquence, il ne génére aucune conséquence d’ordre
soclal.

6.2 IMPACT ENVIRONNEMENTAL :

- Lactlvité de holding de la société MB RETAIL EUROPE ne produit pas d'impact
environnemental.

- Sa filiale, la SNC PARC CULTUREL URBAIN ANIMATION PERMANENTE, qui détient
Iimmeuble SQY Ouest & SAINT QUENTIN EN YVELINES, n‘a qu‘un impact limité sur
I'environnement. En effet, sa construction trés récente (2005), a respecté dés sa
conception toutes les derniéres normes environnementales liées a son exploitation
actuelle. Ainsi les normes d‘isolation, de consommation et de fabrication en font un
immeuble respectueux de ‘environnement,

7. M. S C R TLE G TS

7.1  LISTE DES MANDATS ET FONCTIONS EXERCEES AU COURS DE L’EXERCICE ECOULE
Conformément aux dispositions de larticle L 225-102-1 alinéa 3 du Code de commerce,
nous vous Indiquons ci-aprés la liste des mandats ou fonctions exercés au cours de
I'exercice écoulé par chacun des mandataires soclaux (en ce compris le Directeur Général

Délégué de la Sociéte).

Nous vous rappelons par ailleurs qu‘au 20 décembre 2008, le Consell d'administration de
MB RETAIL EUROPE était composé de 4 administrateurs.
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‘Sociét

Markus S. MEIJER

Nommé par l'assemblée
générale du 12/09/06, avec

prise d'effet au 6 octobre Président du
2006, pour une durée de 6 Conseil

ans explrant & I'lssue de la d’administration ~
réunion de 'assembiée Directeur Général

générale statuant sur les
comptes de I'exercice clos le
20 décembre 2011

- Membre du Conseil d‘administration
de Meyer Bergman Limited

- Gérant de la SCI Blue Bird
Finance

MB RETAIL BV

Dont le représentant
permanent Consell
d‘administration de la
Société est Monsieut

Coopté par le Conseil
d‘administration du 01/10/08
en remplacement de Zsolt Administrateus
KOHALMI, démisslonnaire,
pour la durée du mandat

Robin SMIT restant & courir de son
prédécesseur, soit jusqu'a
l'assembiée générale statuant Aucun Mandat nl fonction
sur les comptes de V'exercice
clos le 20 décembre 2011
Antonius Th. - Hofima BV (Director)
MEIJER - Meyer Bergman BV (Supervisory
Nommé par Vassemblée Administrateur Board Member)
générale du 20/12/06, pour - ODE Beheer BV (Supervisory Board
une durée de six ans, Member)
explrant 3 l'issue de la - New Chinatown Beheer BV
réunion de l'assemblée (Supervisory Board Member)
générale statuant sur les - Meyer Bergman/ SNSPF Beheer BV
comptes de l'exercice clos le (Supervisory Board Member)
20 décembre 2011 - Nocobus BV (Director)
- B Meljer Vastgoed BV (Director)
- PSG Limited (Director)
- Airtrack Rallways Limited (Director)
- SCCV Promenade (Supervisory Board
Member)
- SNS Frankfurt HochVier GmbH
(Supervisory Board Member)
Marianne MEIJER Cooptée par le Conseil
BERGMANS d'administration du 2/04/07

en remplacement de MEYER Administrateur
BERGMAN Lid, .
démisslonnaire, pour la durée
du mandat restant & courir de
son prédécesseur, soit &
jusqu‘a l'assemblée générale
statuant sur les comptes de
V'exercice clos le 20 décembre
2011, Ratification de cette
cooptation par 'assemblée
générale mixte du 20/06/07

- Meyer Bergrman BV (Member of the
Board))

- Westgasfabriek (Director)

- promenade Holding BV (Director)

7.2 REMUNERATION ET AVANTAGES DES MANDATAIRES SOCIAUX

Conformément aux dispositions de I'article L. 225-102-1 du Code de commerce, nous

vous rendons compte des rémunéra

tions et avantages de toute nature accordés par la

Société et/ou l'une des sociétés qu‘elle contrble directement ou indirectement et/ou une

des sociétés qui exercent sur e

lle un contrdle exclusif de maniére directe ou indirecte,

aux membres du Conseil d'administration au titre des mandats exercés dans la Société
au cours de l'exercice clos le 20 décembre 2008.
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Mandataire | Rémuné- | Rémuné- Rémuné-~ Avantages | Complément Autres Jetons de
ration ration ration en nature de retraite éléments de présence
fixe variable | exceptionnelle rémunération
::'I";:; S. Néant Néant Néant Néant Néant: Néant Néant
;’13 RETAIL Néant Néant Néant Néant Néant Néant Néant
ﬁtﬁg‘;s Th. | Néant Néant Néant Néant Néant Néant Néant
n:;';;re Néant Néant Néant Néant Néant Néant Néant
BERGMANS
Zsolt dan N A
Zoolt i Néant éant Néant Néant Néant Néant Néant
g::g:nt Néant Néant Néant Néant Néant Néant Néant

7.3 OPERATIONS REALISEES SUR LES TITRES DE LA SOCIETE PAR LES MANDATAIRES
SOCIAUX, LES PERSONNES ASSIMILEES ET LEURS PROCHES

Au cours de I‘exercice écoulé, aucun des dirigeants et/ou aucune des personnes qui leur
sont liées n‘a notifié a la Société, en application des dispositions des articles L.621-18-2
du Code Monétaire et Financier et 223-22 du R&glement Général de I’AMF, la réalisation
d’opérations sur les titres MB RETAIL EUROPE.

8. AUTRES INFORMATIONS
- Impbt de sortie (Exit Tax)

L'imposition des plus-values latentes réalisée dans le cadre de l'option des sociétés
foncigres du Groupe pour le régime SIIC a donné lleu, en 2007, a la constatation d'un
impbt exigible de 4 870 897 euros (cl-aprés « Exit Tax ») dont le palement est étalé sur
4 ans du 15 décembre 2007 au 15 décembre 2010,

Le premier quart de cette dette d’Exit Tax a été réglée le 15 décembre 2007,

Le deuxiéme quart de VExit Tax (initlalement exigible le 15 décembre 2008) d’un
montant de 1 218 K€ sera exigible et payable & bréve échéance.

La société MB RETAIL EUROPE a décidé, en sa qualité d’associé unique de la SAS SQY
OUEST, de comptabiliser au passif du bilan en moins du poste « Ecart de réévaluation »
le montant d'imp6t sur les sociétés visé au § 1V de larticle 219 du Code Général des
Impbts sur la plus value latente afférente aux parts de la SNC PARC CULTUREL URBAIN
D'ANIMATION PERMANENTE, qui s'éléve a 4 870 897 euros.

- Communication des charges somptuaires

Au cours de lexercice écoulé, aucune charge visée a I‘article 39-4 du Code Général des
Impbts n'a été réintégrée,

- Frais généraux excessifs ou ne figurant pas sur le relevé spécial
Au cours de Vexercice écoulé, la Société n‘a pas engagé de frais généraux excessifs ou ne

figurant pas sur le relevé spécial au sens des articles 223 quinquies et 39-5 du Code
Général des Impbts.
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- Rappel (capitaux propres devenus inférieurs a la moitié du capital social)

1l est rappelé que, lors des délibérations du 17 juin 2008, 'assemblée générale mixte,
aprés avoir constaté que le montant des capitaux propres de la Société au 20 décembre
2007 étaient inférieurs a la moitié du capital social & cette date, s’est prononcée contre la
dissolution anticipée de la Société.

Conformément aux dispositions légales et réglementaires en vigueur, les capitaux
propres de la Société devront &tre reconstitués le 20 décembre 2010 au plus tard.

-  Commissariat aux comptes

Suite a la fusion intervenue entre les sociétés Consell Audit & Synthése et Groupe PIA,
nous vous informons gue le mandat de Commissaire aux comptes titulaire de la Société,

confié initialement a la société Groupe PIA, est poursuivi par la société Conseil Audit &
Synthése.

9. TABLE, CAPITULATIF ONS R

Vous trouverez joint & notre rapport un tableau récapitulatif des délégations financiéres
en cours de validité accordées par l'assemblée générale des actionnaires au Consell
d'administration pour procéder a des augmentations de capital, par application des
articles L.225-129-1 et L.225-129-2 du Code de commerce (Annexe n° 2).

Nous vous indiquons, conformément & l‘article L. 225-100, al. 7 du Code de commerce,
que le Consell d’administration n‘a utilisé aucune de ces déiégations au cours de
I'exercice écoulé.

10. z P, E

. Ratification de la cooptation de la société MB RETAIL BV en qualité de
nouvel administrateur

Aux termes des délibérations du 1% octobre 2008, le Conseil d’administration a constaté
la démission de Monsieur Zsolt KOHALMI de son mandat d’administrateur et a coopté,
dans les conditions légales et réglementaires, la société MB RETAIL BV, représentée par
Monsleur Robin SMIT, en qualité de nouvel administrateur en remplacement du
démissionnaire pour la durée restant & courir du mandat du son prédécesseur, soit
jusqu’a lssue de l'assemblée générale ordinaire annuelle appelée a statuer sur les
comptes de I'exercice clos le 20 décembre 2011.

Conformément aux dispositions légales et réglementaires, la cooptation de la société MB
RETAIL BV en qualité de nouvel administrateur sera soumise, pour ratification, 2
I'assemblée générale mixte du 16 juin 2009.

00000
Les renseignements que nous venons de vous donner et ceux qui figurent dans les
rapports des Commissaires aux comptes vous permettront pensons-nous, de prendre des

décisions qui nous paraissent conformes 4 vos Intéréts., Nous vous demandons en
conséquence de bien vouloir voter les résolutions qui vous sont présentées.

Le Consell d’administration
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ANNEXE 2

TABLEAU DES AUTORISATIONS FINANCIERES EN COURS DE VALIDITE

Lors de l'assemblée générale du 20 juln 2007, les autorisations financiéres suivantes ont
été adoptées par les actionnaires de la Société :

1. Augmentation de capital
par incorporation de
primes, réserves, bénéfices
ou autres

24 mois & compter du 20 juin
2007
Expiration : 20 juin 2009

1 000 000 d’euros

2. Attribution de stock
options au profit des
salariés ou mandataires
sociaux de la société ou des
soclétés qui lui sont liées

24 mois a compter du 20 juin
2007
Expiration : 20 juin 2009

5% du capital soclal de la
soclété au maximum

3. Attribution  gratuite
d’actlons existantes ou &
créer au profit des salariés
ou mandataires soclaux de
la Société ou de certaines
catégories d’entre eux

24 mois & compter du 20 juln
2007
Expiration : 20 juin 2009

5% du capital social de la
soclété au maximum

4. Augmentation de capital
par création d‘actions
ordinaires, avec
suppression du droit
préférentiel de souscription
des actionnaires au profit
des salariés ayant adhéré a
un plan d’'épargne

24 mois a compter du 17 juin
2008
Expiration : 16/08/2010

500 000 euros maximum

Lors de l'assemblée générale du 17 juin 2008, les autorisations financiéres suivantes ont
été adoptées par les actionnaires de la Soclété :

5. Emission avec drolt
préférentiel de souscription
Augmentation de capital
d’actlons ordinaires ou de
valeurs moblliéres donnant
acces a des actions ordinaires
de la société en numéraire ou
par incorporation de primes,
réserves, bénéfices ou autres

26 mois & compter du jour de
’assembiée autorisant cette
émisslon
Expiration : 16/08/2010

30 millions d'euros!

6. Emission avec
suppression du droit
préférentiel de souscription
Augmentation de capital
d’actions ordinaires ou de
valeurs mobilieres donnant
acces & des actions ordinatres
de la société

26 mois & compter du jour de
Fassemblée autorisant cette
émission
Expiration : 16/08/2010

20 millions d’euros*

(ce montant maximal
s’imputant sur le montant
maximal global de 30 millions
d‘euros visé en point 1. ci-
dessus)

7. Faculté d'extension

26 mois & compter du jour de
I'assemblée autorisant cette
émisslon
Expiration : 16/08/2010

Dans la limite de 15% d'une
émission décidée en
application de la 15°™ ou de la
165 résolution visées en
point 1. et 2, ci-dessus
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8. Emission avec
suppression du droit
préférentiel de souscription
dans la limite de 10% du
capital

Augmentation de capital
d’actions ordinaires ou de
valeurs mobiliéres donnant
acceés & des actions ordinaires
de la société

26 mols & compter du jour de
I‘assemblée autorisant cette
émission
Expiration : 16/08/2010

Dans la limite de 10% du
capital de la société par
période de 12 mois en
dérogeant aux conditions de
prix prévues par la 16*™
résolution

9. Emission en
rémunération d’apport en
nature

Augmentation de capital
d‘actions ordinalres ou de
valeurs mobiliéres donnant
accés a des actions ordinaires
de la société

26 mois & compter du jour de
I'assemblée autorisant cette
émission
Expiration : 16/08/2010

10% du capital de la société
(ce montant maximal
s‘imputant sur le montant
maximal global de 20 millions
d’euros visé au point 2. ci-
dessus)

10. Emisslon de valeur
mobiliére réservée avec
suppression de droit
préférentiel de souscription
Augmentation de capital
d’actions ordinalres ou de
valeurs mobiliéres donnant
accés au capital au profit de
catégories de personnes
conformément aux
dispositions de I'article L
225-138 du Code de
commerce.

18 mols & compter du 17 juin
2008
Expiration : 16/12/2009

20 millions d'euros

11. Emission réservée aux
salariés

26 mols a compter du jour de
I'assemblée autorisant cette
émission
Expiration : 16/08/2010

1% du capital social de la
soclété

L+ 1@ montant nominal des titres de créances susceptibles d

"dtre émis ne pourra excéder la somme de 50 millions

d'euros ou leur contre valeur en euros & la date de décision de l'émlsslans ce montant étant commun 8 l'ensemble des
titres de créances dont I'émissfon est prévue au titre des gome , gime op 13%Me résofutions.

En outre, l'assemblée générale des actionnalres du 20 décembre 2006 a autorisé le Consell d’administration, pour une
durée de 18 mols & compter cette assemblée, & mettre en place un programme de rachat d'actions dans la limite de
10% du capital tel qu'existant & la date de ‘assemblée aprés réalisation de l'apport objet du présent document.

A la date du présent document, aucune des autorisations financiéres ci-dessus
mentionnées n'a &té utilisée par le Conseil d'administration.
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Btlan Actif

NB Retall Europe

RUBRIQ!
CAPITAL SOUSCRIT NON APPE

B AMO

Sementsy

Complas annuels  au 20/12/2008

BU
20085

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES
Frals d'établissemant
Frais de développement
Concession, brevels et droits simileires
Fonds commerclat
Autres immobilisations incorporeties
Avancas ot acomples sur immoblliisations incorporelies

TOTAL immobilisations incorporelles :
IMMOBILISATIONS CORPORELLES
Teralas
Construclons
Installations techniques, matériel et outilage Industre)
Autres immobifisations ¢orporelles
Immobilisations en cours
Avances et acomptes

879

248§

633

TOTAL immobllisations corporelles &

IMMOBILISATIONS FINANCIERES
Particlpation par M.E

Autres pariicipations
Créances ratlachées  parlicipations
Autras fitras immobilisés
Piéts
Autres immobilisations financigres

879

26120791

4 200

246

26 120 791

633

4 200

26 124 981

125,870

lmrad’ LA T S S
STOCKS ET EN-COURS
Stocks de matidres premidres

Stacks d'en-cours de product. de blans
Stocks d'en-cours product. de services
Slocks produils inteqmédialres et finis
Stocks de marchandlses

26 120 791

037,

4 200

4833

TOTAL stocks et en-cours ¢
CREANCES
Avances, acomples versés sur commandes
Gréances clients et comptes rattachids
Autres créances
Capltal souscrit et appelé, non versé

5416

6418

84 124

543908

TOTAL ¢réances :
DISPONIBILITES ET DIVERS
Valaurs mobilidres de placement
Disponibiiités
Charges constatées d'avance

§416

123 428
22 5631
9 429

123 428

5416

22 531

9 428

828 030

8203
1929

TOTAL dispanibliitén et divers

[0 et AR T L R
Frals d'émission d'amprunts & étater
Primes temboussement des obligations
Ecarts de conversion actif
TOTAL GENERAL :

26 206 675

156 388

808

- 26243465

123 A28

23,4205

311960

72307

10 132

8463
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Bilan Passif
Comptles annuels  au 201122008

MB Retail Europe

SITUATION NETTE

Capital soclal ou individusi dont versé 26 666 939 26 666 938 26 666 930

Prime d'émisslan, de fusion, d'apport,... 13 591 13 591

Ecarls de réévaluation dont écart d'équivalence 272714 272714

Réserve légale

Réaerves statutaires ou contractueties

Réserves réglementées

Autres réserves

Report & nouveau (27 803 810) (453 504)

Résultat de I'exercice (33 809 875) (27 350 308)
TOTAL situation nette : {34 760 240) (850 565)

SUBVENTIONS DINVESTISSEMENT

PROVISIONS REGLEMENTE

i desiis de titres pariicipatifs
Avances conditionnées

Gt 5

™ Provisions pour fisqu

DETTES FINANCIERES
Emprunts obligataires convertibles

Autres emprunts obligataires

Emprunts et dettes auprés des établissements de crédit

Emprunts et dettes financiéres divers 849 639 515 046
TOTAL dettes financiéres : 849 639 516 048

AVANCES ET ACOMPTES RECUS SUR COMMANDES EN COURS

DETTES DIVERSES

Dettes foumnisseurs et comptes rattachés 267 542 406 224

Dettes fiscales et sociales §5 55

Dettes sur immobilisations et comptes rattachés

Autres dettes

TOTAL dettes diverses : 287 597 406 279
PROl ONST AS D'AVANCES

__ Ecarts de oonversion passif____

TOTALGENERAL | - az210] - 638163
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Compte de Resultat (Premiére Partie)

MB Retall Europe

s
Ventes de marchandises
Production vendue de services

Chiffres d'affaires nets

Gomples annuels  au 20/12/2008

Production stockée

Production immobilisée

Subvantions d'explolation

Reprises sur amoriissements et provisions, transfer de charges

CHARGES EXTERNES
Achals de marchandises [et drolls de douane}

Variation de stock de marchandises

Achats de matldres premitres et autres approvisionnement
Vardation de stock [matidres preriéres et approvisionnement)
Autres achats et charges exlemes

TOTAL charges externes :

IMPOTS, TAXES ET VERSEMENTS ASSIMILES

CHARGES DE PERSONNEL
Salaires el traltements
Charges soclales
‘TOTAL charges de personnel :

DOTATIONS D'EXPLOITATION
Dotatlons aux amortissements sur immobliisations
Dotations aux provisions sur lmmobllisations
Dotations aux provisions sur actif circulant
Dotations aux provisions pour risques et charges
TOTAL dotations d"exploitation ¢
AUTRES CHARGES D'EXPLOITATION

61

578 007

619072

578 058

§5

619 072’

66

246
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Compte de Résultat (Seconde Partie)

MB Reftail Europe

Bénéfice attribué ou perte transférée
Perte supportée ou bénéfice transféré

PRODUITS FINANCIERS

Produits financlers de participation

Produits des autres valeurs mobiliéres et créances de l'actif immobitisé
Autres Intéréts et produits assimilés

Reprises aur provislons et transferts de charges

Produits nets sur cessions de valeurs maobliiéres de plagement

CHARGES FINANCIERES

Dotations financiéres aux amortissements et provisions

Intéréts et charges assimilées

Différences négatives de change

Charges nettes sur cessions de valeurs mobileres de placement

PRODUITS EXCEPTIONNELS
Produits exceptionnals sur opératlons de gestion
Produits exceptionnels sur opérations en capital
Reprises sur provisions et iransfetts de charges

CHARGES EXCEPTIONNELLES

Charges exceptionnalles sur opérations de gestion
Charges exceptionnelies sur opérations en caplial
Dotattons excptionelles aux amortissernents et provisions

' Pactn des alés aux frults de 'expansion
Impdts sur les bénéfices

Comptes annusls

au 20/112/2008

24478 23 607
339|

24 473 23 846|
33 307 811 26741 919
37978 13105
33 346 789 26 785 024
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ANNEXE

1. FAITS CARACTERISTIQUES DE L’EXERCICE

La société MB Retail Europe, 3 rue du Colonel Moll - 75017 PARIS, détenue & hauteur de 99.52 % par la société

MB Retail BV, 15 Lange Voorhout - 2514EA La Haye Pays-Bas, a pour objet social 1’acquisition de droits et de
biens immobiliers.

La crise économique 2008 a entraing, & I’échelon national, un enchainement de plusieurs facteurs qui impactent
directement la performance du centre SQY Ouest.

D'une maniére générale, nous pouvons noter une baisse de la conflance des ménages, un accroissement du
chomage, une baisse des investissements, une concentration des achats des ménages sur les biens essentiels 4 1a
vie des ménages.

Dans ce contexte, les consommateurs qui fréquentent les centre commerciaux sont & Ia recherche de prix bas,
cherchent & faire des achats utiles, retardent facilement les achats de loisirs ou culturels.

SQY Ouest est un centre commercial situé dans le secteur loisirs et culture avec une composante textile moyen et
haut de gamme,

Le cinéma UGC n'a pas semblé perdre de clienttle, cependant I’ensemble des commergants de SQY Ouest se
sont plaints réguli¢rement de fréquentation du centre.

Par ailleurs, quelques enseignes ont définitivement baissé le rideau, ou sont en situation de redressement
judiciaive (Loisir et Création et Morgan).

Les enseignes nationales ont étudié avec minutie leurs nouvelles implantations et ont privilégié les centres
commerciaux déji bien établis dans leur tissu économique. Alusi, SQY Ouest apparatt toujours comme un centre
commercial jeune qui n'a pas encore achevé son implantation dans le tissu économique tocal.

La crise économique 2008 a principalement marqué SQY Ouest par un ralentissement certain de son activité.

1-1. Immobilisations financiéres

La société SAS SQY Ouest, filiale & 100% de MB Retail Europe, a pour activité "acquisition, la détention, Ia
location, I'administration, Pexploitation ou la gestion de tout immeuble, la prise de participation daus toute
société francaise on étrangére exergant tout ou partie de ses activités dans le domaine de Pimmobilier.

Au 20 décembre 2008, la seule prise de participation de la société SQY Ouest est une participation dans la SNC
Parc Culturel Urbain d’Animation Permanente & hauteur de 99,99 % du capital. La SNC Parc Urbain
& Animation Permanente détient quant & elle, au 20 décembre 2008, un centre commercial.

Pour la cléture, au 20 décembre 2008, le centre commercial détenu par la SNC Parc Culturel Urbain
& Animation Permanente & fait I"objet d’une évaluation en date du 31 décerbre 2008 établie par I'expert
immobilier King Sturge conformément aux normes requises par le RICS Appraisal and Valuation Standards,
publi¢ par Ja Royal Institution of Chartered Surveyors (Red Book).

Le principe général de valorisation retenu par I'expert indépendant repose sur I"application de deux méthodes : la
méthode des flux de trésorerie actualisés et la méthode par le rendement. La valeur vépale est estimée par
I"expert sur la base des valeurs issues des deux méthodologies. Les résultats obtenus sont par ailleurs recoupés
avec le taux de rendement initial et les valeurs vénales au w2,

*instabilité sur les marchés financiers a provoqué une baisse significative du nombre de transactions
représentatives. La plupart des transactions qui ont eu lieu impliquent des vendeurs en difficulté financidre et des
acheteurs recherchant des « bonnes affaires » ce qui résulte en une plus grande volatilité des prix. Les experts
ont réagl 4 cette situation d'incertitude accrue en interprétant avec précaution le peu de transactions effectives, y
compris les transactions avortées, et en insistant davantage sur la méthode des flux de trésorerie actualisés et la
méthode par le rendement.
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Cette évaluation a fait ressortir une baisse de la valeur du centre dit aux principaux facteurs suivants :

»  Un taux de capitalisation revu & la hausse, en partie due & des modifications des conditions de marché
»  Une vacance structurelle au niveau 0 du centre

Toutefois, compte tenu du caractére estimatif inhérent & I'évaluation, il est possible que le résultat de cession de

|"immeuble differe de P'évaluation effectuée, méme en cas de cession dans les quelques mois suivant l'arrété
comptable.

Cette baisse de valeur impacte directement fa valeur des titres de la SNC détenus par la SAS SQY Ouest
France et les capitaux propres de la société SQY Ouest.

. Pour la cléture, les titres de participation détenus par MB Retail Europe dans la société SAS SQY Ouest ont fait
P’objet d’une estimation sur la base de la quote-part de la situation nette négative de la société réévaluée au 20

décembre 2008. Cette estimation tient compte de la valeur de I'immeuble détenu par la SNC Parc Culturel
Urbain d’ Animation Permanente. :

Les titres SAS SQY Ouest ont ét¢ portés pour une valeur nulle au bilan et une provision pour risque
complémentaire a & constatée & hauteur de Ia situation nette négative de la SAS SQY Ouest, soit une dotation
2008 de 33 307 K€, qui porte la provision pour tisque & 33 875 K€ (voir notes 7 et 14).

Les notes ci-aprés font partie intégrante des comptes annuels.

2. REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les comptes annuels ont été élaborés et présentés conformément aux régles générales applicables en la matiére,
davs le respect du principe de prudence et conformément au réglement 99-03, adopté par le CRC le 23 avril 1999.

Les conventions générales comptables ont été appliquées, dans le respect du principe de prudence, conformément
aux hypothéses de base suivantes

- continuité d’exploitation,
- indépendance des exercices,
- permanence des méthodes comptables d'un exercice 4 l'autre,

Et conformément aux régles générales d'établissement et de présentation des comptes annuels. La méthode de base
retenue pour ['évaluation des éléments inscrits en comptabilité est la méthode des colts historiques.

2-1. Immobilisations financiéres

Les immobilisations financiéres correspondent 3 des titres de participation et des dépdts de garantie

Les titres de participation sout inscrits au bilan pour leur cofit d’acquisition ou leur valeur d’apport, y compris
les frais accessoires s’il y a lieu. Les frais accessoires sont composés des droits de mutation, des honoraires ot
commissions et des frais d’actes liés & I'acquisition. o -
Lorsque la valeur d'utilité est inférieure au colit d'acquisition, une provision pour dépréciation est constituée du
montant de la différence (cf. § 1.1).

2-2. Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont présentées selon l'approche par composants (Réglement 2002-10 du CRC)
par la méthode de la réallocation des valeurs nettes comptables,
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Les durées d'amortissement choisies composants par composants, aprés consultation d'un évaluateur agréé, sont
les suivantes :
Matériel de bureay, informatique et mobilier 3 ans linéaire
2-3. Créances
Les créances et dettes sont valorisées & leur valeur nominale. Les dettes en monnaies étrangdres sont évaludes au

cours du jour & la cldture de l'exercice. Une provision pour dépréciation des créances est constatée au cas par
cas lorsque la recouvrabilité de la créance est incertaine.
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3. ETAT DES IMMOBILISATIONS

Frals d'élablissement et de développement
Aulres immobilisations Incarporalies
TOTAL immobllisations incomoarelles ©

IMMOBILISATIONS CORPORELLES
Terraine
Canstructions sur sof propre
Constructions sur sof d'autrd
Construciions insiallalions générales
instaliations techniques et outliage Industiiel
installallons généralas, agencements et divers
Matdrel de transport
Matésiel de bureau, Informaticque et mobllier
Embaliages rdcupérabies et divers
Immaebilisations corporelles en cours
Avancas et acomplas

TOTAL immobliiisations corporolles @

IMMOBILISATIONS FINANCIERES
Parlicipations évaludes par mises en équivalence
Autres participations
Autres litres Immobilisés
Préls et aulres immobRisallons financiéres
TOTAL Immoblilsations financidres

T TOTAL GENERAL

INMOBIASATIDNSINGORRD
Fralg t'étab, et do dévaloppement
Autres immobilisations incorporelies
TOTAL immobilisations incorporolles :

IMMOBILISATIONS CORPORELLES
Terralns

[Constuctions sur sof propre
Constructions sur sof d'autul

ingtall. tachn,, matdriel et out. Indusirals |

Malérial de transport

Mat. de bureay, Informatiqua et mobll.
Embaljagas récupérables atdivers
framobilisations cofporelies en caurs
Avances et acomples

TOTAL iImmabliisations corporelles :
IMMOBILISATIONS FINANCIERES
Parlicipations mises en équivalanca
Autres participations
Aulres Uires immobilisés
Préis ot aures Immo, financléres
TOTAL himmobliisations financidres §

879]

WST

28 120 791
4 200

26 120 791

IRRRFIXTIE TR

879

878

26 120791

4 200

28 124 991

10
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4. ETAT DES AMORTISSEMENTS

TUATIONSIET:MOUVEMENTS DE I EXERCICE

0 j OR’ )
o0, {1

IVMOBIEIEATIONSINCORGOREL g ;

Frais d'établissement st da développement
Autres Imimobllisations Incorporéiies
TOTAL mmobilisations incarporsiies

IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Terrains

Conslructions sur sol proprs

Gonstructions sur ol drautrul

Consyuctions instaliaions générajes

Installations technigues et outifage industrial

Ingtajtations générates, agancaments el divers

Matériel da ransport

Maiénisl da bureaw, Informatique et mabilier 246 246

Emballages récupérables et divars
TOTAL Immobilisations corporalies : 246 246

NTIATIONSIDES DOTATIONS/AUXAMORTISSEMENTSIDEILEXERCICI
(o]

IOBIISATION S NCOREORELE
Frals d'établissemant et do développement

Autres immobillisations incorparalies
TOTAL Immobiiisations Incorporelles ¢

IMMOSILISATIONS CORPORELLES
Tarraing
Constnuctions sur 50 propre
Gonstrucilons ur sol d'autul
Construclions nstaljalions générales
instaliations technigues et outliiage industiel
Instellaions générales, agencements et divers
Maldrie] de transport
Matériel de buteav, informatique at mobilier
Embelieges récupérables at divars

TOTAL lmmobilisations sorporolios $

5, IMMOBILISATIONS FINANCIERES

L état du portefeuille de participation au 20 décembre 2008 se présente comme Suit :

Montant brut

Dépréciation

Montant net 0
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6. CREANCES

Les créances correspondent & des avances fournisseurs et sont détaillées en page 14,

7. PROVISIONS POUR RISQUES

Prav. pour reconatitution des glsemants
Peovisions pour investissement
Provisions pour hauase des prix
Arcertissements dérogatolres
Dontmajorations exceptionnefles do 30%

Provislons fiscales pout implantation &
Ydtranger consiituées avant {e 1.1,1992

Provisions fiscales pour Impiantation &
Patranger consiitudes aprés le 1.1.1992

Provislons pour prits dinstaliation
Autres pravisions réglemantées

Provisions pour liliges
Prov, pour garant. données aux clients
Prov. pour pertes sur maschés & terme
Provisions pour amendes et pénalités
Provislonis pour pertes de change
Prov, pour pensions et obligat. simil.
Provisions pour (mpdts
Prav. pour renouvellement des immo.
Provislons pour gros entrelien ot
grandes rvisions
Provisions pour charges sociales et
fiscales sur congés & payer
s

Prov, surimmabilisations incorperelies
Prav, surimmabiiisations corpurelles

Prov, surimmo. fitres ais en dqulval, .
Prov, surimmo, tices de participation

Prov, sur autres immo, financidres 26 120 701 28 120 791
Provislons sur stocks &t en cours

Provisions sur comples clients

Aulrss provislons potr dépréciaticn 123 428 123428

26 811 622 33307 811
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La SAS SQY OUEST, filiale & 100 % de MBRE SA, présente, au 20 décembre 2008, une situation nette
négative de 33 875 214 €. Pour refléter le risque lié & cette situation, une provision a été comptabilisée dans les

comptes de MBRE SA 2 hauteur de la situation nette négative de sa filiale.

8. DETTES

- Dettes fournisseyrs

Les dettes fournisseurs et comptes rattachés se décomposent de la fagon suivante :

Fournisseurs 80 163
Fournisseurs — Factures non parvenues 187 379

TOTAL DETTES FOURNISSEURS 267 542

Les factures non parvenues concernent principalement des honoraires.

- Dettes fiscales et soclales

Les dettes fiscales correspondent au montant de la taxe professionnelle 2008.

= dutres Dettes
Les autres dettes s'analysent comme suit :
Compte courant Hofima BV 649 639
TOTAL DES AUTRES DETTES 649 639

A la cléture de Pexercice les différents comptes courants existants entre la société MB Retail Europe et les
sociétés Nocobus BY, Meyer Bergman Limited et Hofima BV ont tous été regroupés pour ne constater qu’une

seule dette envers la soclété Hofima BV.

13
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9. ETAT DES ECHEANCES DES CREANCES ET DETTES

& 1A%}

DE L'ACTIF IMMOBILIS
Créances rattachées & des participations
Préts

Autres immobillsations financidres 4200

4 200
TOTAL de t'actif immobllisé : 4200 4200

DE L'ACTIF CIRCULANT
Clients douteux ou litigleux
Autras oréances cliants
Créance représentative de titres prétés
Personnal et comples ratlachés
Sécurité soclale et autres organismes soclaux
Etat - Impdts sur les béndfices
Etat - Taxe sur ia valaur ajoutée
Biat - Autres impats, taxes et versements assimilés
tat - Divars
Groupe et associés
Débiteurs divers

TOTAL de l'actif circutant :

CHARGES CONSTATEES D'AVANCE

TOTAL GENERAL

Emprunis obligalalres convertibles
Aulres emprunts obfigatalres
Auprds des établissements de crédit :
-4 1 an maximum & l'odgine

- & plus d' 1 an 4 ('origine

Emprunts at dettes fingncidres divers
Fournisseurs et comptas ratiachés 267 542 267 542
Pargonnel ¢t comples rattachés
Sécurité sociale et autrés organlsmes
Impbts sur les bénéfices

Taxe suf la veleur ajovtée
Obligations caulfonnées

Autres impdts, taxes et assimilés 56 55
Dettes sur immo. et comples ratachés

Groupe et assoclds 649 639 649 838
Autres dettes

Dette représantat. de tires empruntés
Produlls constatés d'avance

CUTOTAL GENERAL . - . 847236 - - 917236 -

14
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10. CHARGES A PAYER ET PRODUITS A RECEVOIR

Emprunts obligataires convertibles
Autres emprunts obligatalres
Emprunts et deties auprds des élablissements de crédit
Emprunts et dettes financléres divers

Detles fournisseurs et comples rattachés 187 379
Dettes fiscales at seciales 55
Dattes sur Immobilisalions et comptles rattachés
Disponibilites, charges & payer

Autres dettes

Charges ou produlls d'exploitation
Charges ou prodults financlers

Charges ou pradulls exceptionnels

Les charges constatées d’avances correspondent principalement 3 des honoraires.

12. DISPONIBILITES ET DIVERS
La société dispose de 22 531 Euros de disponibilités.

Au 20 décembre 2008, Ia société MBRE détient 14 000 de ses propres actions inscrites au bilan pour une valeur
brute de 123 K euros. Ces actions auto détenues avaient fait I'objet d’une dépréciation & 100% au 20 décembre
2007, tenant compte de la dépréciation de I’actif & cette date. Cette dépréciation a été maintenue au 20 décembre
2008.

15
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13, CAPITAUX PROPRES

Le capital social se compose de 66 667 348 actions de 0,4 Euro chacune, entiérement libérées.

Valeur au 21/42/2007 | Augmentations | Diminutions | Valeur au 20/12/2008

Capital soclal 26 666 939 26 866 939
Prime d'émisslon 13 591 13 581
Ecart de réévaluation 272714 272714
Report & nouveau -453 504 27 350 308 -27 803 810

Résultat de Vexercice <27 380 306 27350306 | 33899674 -33 869 674

A7 850'308Yi6d:

14. LISTE DES FILIALES ET PARTICIPATIONS

A la cloture de Pexercice, la liste des filiales et participations se présente comme suit :

Nombro de| Parts détenues|  Valeurbruteen | Capitaux propres| peciinean Chiffve d*affaires
part totale] par MBRE S comptabilité nu au 20/12/08 20/12/08 HT au 20/12/08
20/12/08
SQY OURST SAS
SIREN 48313.4805
3 Rue du Colonel Mol | 37 000 37 000 26 120 791 .33 875214 | -33 307 811 0
5017 PARIS.
15. OPERATIONS AVEC LES ENTRPRISES LIEES
Montant Moins Delé Plus de 5
brut d'un an 5 ans ans

ACTIF

PASSIF

Compte courant HOFIMA 649 639 649 639
COMPTE DE RESULTAT

Charges financiéres 37978 37978
Produits financiers 24478 24 478

16



SA MB RETAIL EUROPE
COMPTES ANNUELS AU 20 DECEMBRE 2008
(EUROS)

16, AUTRES INFORMATIONS
16-1. Option pour le régime SIIC

La société a opté pour le régime spéeifique d'exonération d'impdt sur les sociétés prévu & l'article 208 C du Code
Général des Tmpdts. Conformément & I'article 208 CIII du CGI, le régime spécifique d'exonération d'impdt sur

les sociétés en faveur des sociétés diinvestissements immobiliers cotées s'applique & compter du 21 décembre
2006.

Au 20 décembre 2008, le montant des déficits reportables sur le résultat exonéré s?éleve 4 27 321 042 €,

16-2. Evénements post cldture

Néant

16-3. Consolidation
Les comptes de MB Retail Europe sont intégrés globalement dans les comptes de la société :

HOFIMA BV
15 Lange Voothout
2514 EA LA HAYE (Pays-Bas)

16-4. Honoraires des commissaires aux comptes

Le montant des honoraires des commissaires aux comptes figurant au compte de résultat concerne des
honoraires facturés au titre du controle légal des comptes & hauteur de 141 084 € et des honoraires facturés au
titre des prestations de services entrant dans le cadre des diligences directement liées 4 la mission de controle
1égal des comptes 3 hauteur de 1 810 €.

16-5. Perspective Exploitation 2009 SQY Ouest

Dans un contexte macto-économique difficile, la société qui a connu un résultat d’exploitation négatif en 2008
ne s’attend pas & pouvoir renverser cefte tendance en 2009. L'exercice 2009 devrait en principe se traduire par
une nouvelle perte d’exploitation.

Par ailleurs, la restructuration du niveau 0 du Centre Commercial SQY QUEST, pendante 4 la conclusion d'un
bail d'une grande enseigne, ne saura profiter & I'exploitation 2009 du centre commercial. Les délais
d*engagements des grandes enseignes sont, en effet, actuellement trés longs.

Aok
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COMPTES CONSOLIDES |

ACTIF

Immobilisations incorporelles
immobilisations incorporelles
immobilisations corporelles
immeuble de placement
immeuble d'exploitation
Immobilisations en cours
Autres immobilisations corporelies
Actifs financiers

Actifs financiers
TOTAL ACTIF NON COURANT

Actif courant
Avances et acomptes verses
Créances clients
Autres créances

Trésorerle et équivalents

TOTAL ACTIF COURANT

TOTAL AGTIF

§6

§6

§7
§8
§9

NET
20/12/2008

79 590 000

833

24738

79 615 371

8 854
2 560 911
13 494 282

1231 064

17 294 898

96910270 0 -

NET

. 2012/2007

112210000

20538 -

112 230 638

84 124
2 144 b56
18 887 254

1785 668

23 001 602

135232140

IR R N
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CONPTES CONSOLIDES
PASSIF
NET NET
20/12/2008 20/12/2007
Capitaux propres
Capital §10 26 666 939 26 666 939
Réserves consolidées -26 147 103 521012
Résultat net consolidé -33793 824 -26 668 116
TOTAL CAPITAUX PROPRES -33 273 987 519 835
Intérets minoritaires =315 8
Passif non courant
Dettes financleres §11 142 038 915 113418734
Provisions §12 68 000 90000
Dépots ot cautionnements § 1 441 104 4159208
Dettes fiscales et soclgles §14 1078 059 2210780
Autres dettes : §15 4838274 46853 194
TOTAL PASSIF NON COURANT 118 462 352 120 788 631
Passif courant
Dettes financiéres §11 3534234 2648 089
Fournisseurs §13 4179 4692 77330833
Dettes fiscales et sotiales §14 3180873 2047 136
Autres dettes §15 827 643 4 595 399
TOTAL PASSIF COURANT 14722 219 13823 666
TOTAL PASSIF 130 184 571 134712 297

TOTALPASSIF Cestozo 195202180
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COMPTES CONSOLIDES

COMPTE DE RESULTAT
NET NET

2011212008 20/12/2007

(12 mois) {12 mols)
Revenus locatifs § 18.1 6747 617 6 758 684
Refacturations de charges locatives 2 480 366 1670 884
Charges locatives §18.2 -2 658 621 -3 750 260
Autres produits et charges sur immeubles  § 18.3 -792 382
LOYERS NETS 5 756 970 4679 408
Revenus des aufres activités 21 813
Autres produits el charges administratives -2 104 126 -1 781 666
Ajustements de valeurs des immeubles de
placement §15 -32 823 432 .22 977 272
Autres amortissements et provisions §184 -186 533 -2 080 5652
RESULTAT OPERATIONNEL 29 337 098 -22 159 259
Co(t de l'endettement net §18.5 -4 263 098 -4 119078
Autres produits financiers 0 1109
Autres charges financiéres §186 -193 947 -391 055
RESULTAT AVANT IMPOT -33 794 144 -26 668 283
Imp6t sur les résultats 4] 0
RESULTAT NET «33 794 144 ~26 668 283
Intéréts minoritaires -320 =167
RESULTAT NET PART DU GROUPE -33 793 824 -26 668 116
Résultat par action -0.51 -0,40
Résuitat ditué par action -0,51 -0,40
Nombre d'actions 66 667 348 66 667 348
Nombre d'actions dilué 66 653 348 66 853 348
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TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIEZ CONSCUIDE
Pour I'exercice clos le 20 Décombre 2008

20112/2008 201252007
en€ en€
12 mols 12 mols
Flux de trézarerio lds & Factiviltd
Résultat net des sodétés (y compds Intérets minarlalres ) 33794 144 +26 668 283
Neutralisalion amortissements 248 0
Neuiralisation provisions 166 287 20808652
Nautralisation cofits de colatian
Gains el partes latants és aux varlations de Justa valeur des immeubles
da placement (sans incidanca sur la trégorerie) 83 32823432 29772712
Capacitd d'autofinancoment aprés codt de Fendatioment financler
nat ot Tmpot 804 179 1610459
Ca(t do tendattament financier net 426309 4118417
Capacité d’autofinancement avant codt de Fondettament financlor
netetimpét 3458 919 2608988
Inpdt varsé
Augmentation des clients et aulres dibileurs 5563618 -3911826
Augmentation das foumlssours et aulres crdditeurs -3 4967 066 5759838
BLUX NET DE TRESORERIE GENERE PAR L ACTIVITE § 056473 4366970
Actlvités dinvestissemant

Produits de cesslon dimmobilisalens corporaties

Acguisition dimmobiisations comoralies §9 204 311 107 212
Acquisiifon dinuneubles de placement

Acauisition d'aclifs financlers disponibles & la vente

Acquisllion dimmobilisations incomorelies

Acquisition de fifales

Remboursement d'emprinis

Acquisition dintdréts minodtakes

Intérdls recus

Subvantions publiques regues

flux de tdsorerle nels consommés pae  dos  actvités +204 311 ~187 272
d'investissement

Activitds de financemant

Produils provenant da Yexercica d'apions
Coilis da transoctions démission d'actions
Remboursement de dettes sut contrals de lacallon financament

Tirages d'empants
Rembovrsement d'empunts §11 <962 500
inténdis payés 4 443279 -4 436017

Oividendes versés aux actionnates ordinalres de Ia société mére
Dividendes versés aux minodlsires

flux da tésorordo nets consommis par des aotlvitds do 5408779 4436017
financoment

Augmentation natie de Ja késorerle et dus équivalents de trdsorerie 54617 266 319

Différenca da chonge nelte

Trésorerie at dquivalants de rdsorerie dabut exercice 1785668 20561988
Trésotarie at dquivalants de Yrésorerda fin exercie §9 1231051 1786668
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COUT DEFENDETTEMENT NET

Charges d'intértls  Cbarges d'intéréts
Préteur Terme Conditions 20/12108 an 20/12/07
Intéréls sur emprunt CSFB 18/07/2012  Tauxd'lotérdl effocklf : 4,116% 4 566 304 4 580 574
Remboursement trimestdel de 481 260 € & compler du 18/07/2008
Intéréis sur cash pooling 3112/2008  Taux d'intérdt gervi aux associas : §,9% 262 835 178 113
Intérts capitailsés la 18 do chaque trimastre
Intéréts sur comple courant  31/12/2008  Tauxd'Iniérdt servi aux asuoclés : 4,5% 566 042 -619270
Intdréls capilalisés [o demiar jour do Fannde cidte
Ravenus des VMP Q <339
COUT DE L'ENDETTEMENT NET 4263 098 4119078
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1. INFORMATIONS GENERALES

En date du 9 avril 2009, le Conseil d’Administration a arrété et autorisé la publication des états financiers
consolidés du groupe MBRE d'une durée de 12 mois arrétés au 20 Décembre 2008.

Le groupe Meyer Bergman est un fonds immobilier basé & Londres et 4 La Haye qui développe depuis une
quarantaine d’années des projets immobiliers en Europe aliant de la promotion 2 la gestion d’actifs immobiliers.

Souhaitant se doter d’un véhicule d’investissement immobilier coté en France pour saisir les opportunités des
marchés de capitaux et accroftre sa capacité d'intervention sur le marché immobilier notamment frangais, le
groupe Meyer Bergman a pris le contr6le de la société MBRE SA.

MBRE SA ayant vocation & exercer une activité patrimoniale de foncidre cotée investissant principalement dans
des centres commerciaux et des projets de centres commerciaux se situant, soit en France, soit dans I'Union
Européenne, il est ainsi apparu pertinent au groupe Meyer Bergman d’apporter & MBRE SA, via sa filiale MB
Retail BY, 100% des actions de la SAS SQY Ouest qui détient, via la SNC PCUAP, le centre commercial SQY
Ouest localisé dans le centre ville de Saint Quentin en Yvelines.

~ Le développement, la gestion immobiliére et la commercialisation de ce centre ont été confiés & un prestataire
externe, Accessite.

La sociéts MBRE est une société anonyme frangaise cotée sur le compartiment B d’Euronext Paris.

2. FAITS CARACTERISTIQUES DE LA PERIODE

Depuis le début de I'exercice, MB RETAIL EUROPE se concentre tant sur ’animation du centre au niveau de la
communication des événements commerciaux que sur la mise en ceuvre d'améliorations techniques de I'immeuble.
A ce titre des investissements ont été réalisés sur les entrées et la décoration du centre.

Par ailleurs, MB Retail Europe a déplacé certains locataires au sein du centre en vue d’une meilleure cohésion de
offre. ' :

La crise économique de 2008 et impact de cette crise sur la situation économique du centre
commercial

La Crise économique 2008 a entrainé, a I'échelon pational, un enchalnement de plusieurs facteurs qui impactent
directement la performance du centre commercial SQY Ouest.

D'une maniére générale, nous pouvons noter une baisse de la confiance des ménages, un accroissement du
chdmage, une baisse des investissements, une concentration des achats des ménages sur les biens essenticls & la vie
des ménages.

Dans ce contexte, les consommateurs qui fréquentent les centres commerciaux sont & la recherche de prix bas,
cherchent 4 faire des achats utiles, retardent facilement les achats de loisirs ou culturels,

SQY Ouest est un centre commercial situé dans le secteur loisirs et culture avec une composante textile moyen et
haut de gamme.

Le Cinéma UGC n’a pas semblé perdre de clientéle, cependant Iensemble des commergants de SQY Quest s’est
plaint régulidrement du manque de fréquentation du centre.

Par ailleurs, quelques enseignes ont définitiverent baissé le rideau, ou sont en situation de redressement judiciaire
(Loisirs et Création et Morgan).

Les enseignes nationales ont étudié avec minutie leurs nouvelles implantations et ont privilégié les centres
commerciaux déja bien établis dans leur tissu économique. Ainsi, SQY Ouest apparait toujours comme un centre
commercial jeune qui n’a pas encore achevé son implantation dans le tissu économique local.

La crise économique 2008 a principalement marqué SQY Ouest par un ralentissement certain de son activité.
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3. PRINCIPES GENERAUX DE CONSOLIDATION

3.1. Bases de préparation des états financiers consolidés
Déclaration de conformité

Les états financiers consolidés du groupe MB Retail Europe au 20 décembre 2008 ont été prépares
conformément aux normes internationales d’information financigre (IFRS) telles qu’adoptées par I'Union
Européenne et applicables & cette date.

Comptes consolidés — bases de préparation

Les états financiers consolidés comprennent les états financiers de MB Retail S.A. et de ses filiales au 20
décembre de chaque année.

Les filiales sont consolidées & compter de la date d’acquisition, qui correspond & la date & laquelle le
Groupe en a obtenu le contrdle, et ce jusqu’a la date & laquelle Pexercice de ce contrdle cesse.

An 20 Décembre 2008, le périmétre retenu pour la consolidation se présente de la fagon suivante :

Au 20/12/2008
Fillales % de détention | % de contréle | Méthode

SA MBRE 100,000% 100,000%|1G
N°SIREN: 328 718 499

SNC Pare Culturel Urbain d'Animation Permanente 09,098% 98,999%I11G
N°SIREN: 422 107 557

SAS SQY OUEST 100,000% 100,000%|1G
N°SIREN: 483 134 805

IG: Intégration globaie

Le groupe ne posséde aucune autre participation.

Les états financiers des filiales sont préparés sur la méme période de référence que ceux de la société
mére, sur la base de méthodes comptables homogénes.

Tous les soldes, produits et charges intragroupe ainsi que les profits ou pertes latents résultant de
transactions internes, sont €liminés en totalité.

Les intéréts minoritaires représentent la part de profit ou de perte ainsi que les actifs nets, qui ne sont pas
détenus par le Groupe. Ils sont présentés séparément dans le compte de résultat et dans les capitaux
propres du bilan consolidé, séparément des capitaux propres attribuables & la société mére.

3.2, Changements de méthode comptable

Les méthodes comptables adoptées sont cohérentes avec celles de lexercice précédent & I"exception des
normes, amendements et interprétations suivants adoptés par I'Union Européenne et applicables & partir
du ler janvier 2008, qui n’ont pas eu d’impact sur les comptes annuels consolidés du Groupe :
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¢ IFRIC 12 « Contrats de concession » sans impact sur les comptes

o IFRIC 14 « Limitation de Factif au titre de prestations définies, obligations de financement
minimum et leur interaction » sans effet significatif sur les comptes

Le Groupe n’a pas appliqué de fagon anticipée les dernidres normes et interprétations publiées dont

l'application ne sera obligatoire qu’a compter du ler janvier 2009 ou ultérieurement. I1 s*agit des
normes :

» IAS 32 amendée « Instruments financiers — classification des instruments »

o IAS 27 révisée colit d'un investissement dans une filiale, une co-entreprise et une joint-venture
e IFRS 3 amendée Regroupements d’entreprises

¢ IAS 1 amendée « Présentation des états financiers »

o IAS 23 amendée « Coflits d’emprunts »

¢ IFRS 2 amendée « Paicments en actions : conditions d*acquisition et annulations »

o JFRIC 13 « Programmes de fidélisation des clients »

3.3. Jugements el estimations significatifs
Jugements

Dans le cadre de P'application des méthodes comptables du Groupe, le management a fait les hypothéses
suivantes, en plus de celles qui nécessitent le recours & des estimations, dont les effets sont significatifs sur les
montants comptabilisés dans les états financlers ;

Engagements dans le cadre de contrat de locorion shinple pour lesquels le Groupe est bailleur

Le Groupe a conclu des contrats de baux commerciaux sur les immeubles de placement en portefeville. Le
Groupe g considéré, sur la base d'une analyse des termes et conditions des conventious, qu’il conservait la quasi-
totalité des risques et des avantages inhérents & la propriété des immeubles de placement et, en conséquence, les
comptabilise comme des contrats de location simple,

Recours & des estimations

Les principales hypothéses relatives 4 des événements futurs, et autres sources d’incertitude liées au recours 4 des
estimations & la date de clbture, dont les changements au cours d’un exercice powrraient entrainer un risque

significatif de modification matérielle des valeurs nettes comptables d’actifs et de passifs, sont présentées ci-
dessous,

Dépréciation d'actifs non finaneiers

Les actifs non financiers font Pobjet d'un test de perte de valeur lorsque des indices mettent en évidence la
possibilité que la valeur comptable de l'actif excéde sa valeur recouvrable.
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Dans le cadre de ses calculs de valeur d'utilité, le management doit procéder & une estimation des flux de trésorerie
futurs que D'entité s'atiend 2 obtenir de Pactif ou de ['unité génératrice de trésorerie, et retenir un taux
d'actualisation adéquat pour calculer la valeur actuelle de ces flux de trésorerie futurs.

Immeubles de plagement

Le groupe comptabilise ses immeubles de placement & la juste valeur, les variations de juste valeur étant
enregistrées en résultat. Le groupe a fait appel & un évaluateur indépendant pour déterminer Ia juste valeur de son
actif au 31 décembre 2008. Pour I'immeuble de placement, 1’évaluateur a utilisé une technique d*évaluation
fondée sur un modgle d*actualisation de flux de trésorerie futurs,

La détermination de la juste valeur des immeubles de placement est sensible, en particulier, au taux de rendement
interne ainsi qu'au taux d’occupation & long terme.

Suite & un changement de stratégie pour le niveau 0 de Pimmeuble de placement, I’évaluatenr indépendant &
modifier ses hypothéses entrainant une baisse de valeur significative (10 millions d’euros).

Les hypoth2ses clés retenues pour déterminer lIa juste valeur des immeubles de placement sont détailiées en note
3.4.

3.4, Résumé des principales méthodes comptables
Immeubles de placement

Selon la norme IAS 40, un immeuble de placement est défini cornme un bien immobilier détenu par le propriétaire

ou par le preneur (dans le cadre d"un contrat de location-financement) pour en retirer des loyers ou pour valoriser
le capital ou pour les deux options 4 la fois par opposition a :

> L’utilisation de I'immeuble dans la production, la fourniture de biens ou de services ou & des fins
administratives,

> La vente dans le cadre d’une activité ordinaire de transaction (marchands de biens).

Le Groupe a décidé conformément & la norme IAS 40, d’évaluer les immeubles de placement en juste valeur.
Cette option a pour objet de refléter dans les comptes consolidés les évolutions du marché « des immeubles de
placement » et de donner au patrimoine sa valeur de marché,

La juste valeur est le montant pour lequel un actif pourrait &tre échangé entre des parties bien informées
consentantes et agissant dans des conditions de concurrence normale (JAS 40).
La juste valeur d’un immeuble de placement est habituellement sa valeur de marché. Elle est évaluée comme Je

prix le pius probable pouvant étre raisonnablement obtenu sur le marché & la date de cldture de I'exercice (IAS
40).

L’ensemble immobilier SQY Ouest a été valorisé par le cabinet d'expertise immobilitre King Sturge
conformément aux normes requises par le RICS Appraisal and Valuation Standards, publiées par la Royal
Institution of Chartered Surveyors (Red Book).

Le principe général de valorisation retenu par I'expert indépendant repose sur Papplication de dewx méthodes : la
méthode des flux de trésorerie actualisés et la méthode par le rendement. La valeur vénale est estimée par 'expert
sur la base des valeurs issues des deux méthodologies. Les résultats obtenus sont par ailleurs recoupés avec le
taux de rendement initial et les valeurs vénales au m2.

L'instabilité¢ sur les marchés financiers a provoqué une baisse significative du nombre de transactions
représentatives, La plupart des transactions qui ont eu lieu impliquent des vendeurs en difficulté financiére et des
acheteurs recherchant des « bonnes affaires » ce qui résulte en une plus grande volatilité des prix. Les experts ont
réagi & cette situation d’incertitude accrue en interprétant avec précaution le peu de transactions effectives, y
compris les transactions avortées, et en insistant davantage sur la méthode des flux de trésorerie actualisés et la
méthode par le rendement. :
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Ainsi la valorisation se base sur une capitalisation des revenus annuels locatifs nets des charges non récupérables,
Le taux de capitalisation utilisé est compris entre 5% et 7%, ce qui correspond au taux couramment pratiqueés par
les foncidres détenant des centres cormereiaux,

Une hypothése de vacance structurelle au niveau 0 du centre commercial correspondant & 30% de la vacance
constatée au 20 Décembre 2008 a été intégrée dans la valorisation,

Par ailleurs, une décote de 1,7% pour colts de transferts (versus droits d'enregistrement) est appliquée sur la
valorisation brute, ['ensemble immobilier étant soumis au régime de fa TVA.

De surcrott, le caractére non récupérable de certaines charges a également été pris en compte dans le caleul de
valorisation,

Toutefois, compte tenut du caractére estimatif inhérent & 1’évaluation, il est possible que le résultat de cession de

P’actif immobilier différe de "évaluation effectuée, m8me en cas de cession dans les quelques mois suivant arrété
comptable.

Actions propres

Conformément 2 la norme JAS 32, tous les titres d’auto contréle détenus par le groupe sont enregistrés 4 leur coQit
d’acquisition en diminution des capitaux propres, et ce qu’elle que soit la catégorie dans laquelle ils ont été
affectés (titres immobilisés ou trésorerie et équivalents de trésorerie). Le produit ou la perte sur la cession
éventuelle des actions d’autocontréle est imputé directement sur les capitaux propres, de sorte que les éventuelles
plus ou moins values n'affectent pas le résultat net de I’exercice.

Le groupe dispose de 14 000 actions propres de la société MBRE SA.

Trésorerie et équivalents de trésorerie

La Trésorerie et équivalents de trésorerie regroupent les liquidités en comptes bancaires, les dépdts 2 court terme
(échéance initiale inférieure A trois mois d&s Iorigine), les SICAV monétaires et autres valeurs mobilidres
liquides.

Pour les besoins du tableau des flux de trésorerie consolidés, la trésorerie et les équivalents de trésorerie

comprennent fa trésorerie et les équivalents de trésorerie tels que définis ci-dessus, nefs des concours bancaires
courants.

Dettes financiéres

Tous les emprunts sont initialement enregistrés 4 la juste valeur, diminué des colts de transaction directement
imputables, et n'ont pas été désignés comme des passifs financiers & la juste valeur par le biais du compte de
résultat.

Postérieurement & la comptabilisation initiale, les emprunts portant intéréts sont évaluées au colt amorti, en
utilisant la méthode du taux d'intérét effectif.

Les profits et pertes sont enregistrés en résultat lorsque les dettes sont décomptabilisées, ainsi qu'au travers du
mécanisme du colit amorti,

Provisions

Des provisions sont comptabilisées lorsque le Groupe a une obligation actuelle {juridique ou implicite). résultant
d'un événement passé, quiil est probable qu'une sortie de ressources représentative d'avantages économiques sera
nécessaire pour &teindre l'obligation et que le montant de l'obligation peut &tre estimé de maniére fiable.

Dans la mesure ot un échéancier fiable peut étre déterminé, elles sont actualisées. Le taux d’actualisation retenu
est le taux d’endettement moyen du groupe.
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Revenus et créances opérationnels

Les contrats de location conclus par la SNC PCUAP en-qualité de bailleur sont des baux commerciaux régis par
le décret de 1953, Ils répondent & la qualification de location simple au sens d’IAS 17, MBRE SA conservant la
majorité des risques et avantages lids & la propriété des biens donnés en location.

Les revenus locatifs sont comptabilisés selon les modalités et échéances prévues 4 chaque bail, Toutefols, I"effet

;i’éventuelles franchises ou progressivités fait ’objet d’un étalement sur la période d’engagement ferme du
ocafaire.

Les prestations de gestion immobiliére et de commercialisation réalisées pour le compte de tiers au Groupe
constituent des “revenus des autres activités”,

Les créances clients sont comptabilisées au cofit. Les créances exigibles font I’objet d’un examen dossier par
dossier et sont, le cas échéant, provisionnées en totalité sans compensation avec les dépdts de garantie détenus.

Les soldes créditeurs de certains locataires au titre, soit de leur réglement avant échéance, soit d’avances sur

prestations locatives excédentaires par rapport aux dépenses, sont constatés en “autres dettes” (avances et
acomptes regus),

Provisions pour créances doutenses

Une provision pour dépréciation des créances est constatée au cas par cas lorsque la recouvrabilité de la créance
est incertaine,

La provision a éé établie & partir d*une approche multicritéres prenant en considération la typologie du locataire,
la motivation économique ou juridique du retard de loyer, la catégorie de solvabilité, les garanties financidres en
possession du bailleur, le respect des conventions éventuelles passées avec le locataire. Cette provision pour
créances douteuses est analysée précisément pour chaque locataire et pour chaque unité locative lors d’un comité
de gestion et est également apprécide par un conseil juridique extérieur.

Contrats de location

Déterminer qu’un accord est, ou contient, un contrat de location, dépend de la substance de I’accord & sa date de
commencement. Ceci impose d’apprécier si I'exécution de 1'accord dépend de ’utilisation d’un actif ou d’actifs
spécifique(s) et si ['accord confére un droit d’utiliser Pactif. Pour les accords conclus avant le ler janvier 2005, la
date de commencement est supposée étre le ler janvier 2005, conformément aux dispositions transitoires d'IFRIC 4.

Contrats de location dans les états financiers du Groupe en qualité de bailleur

Les contrats de location aux termes desquels le Groupe ne transfére pas la quasi-totalité des risques et avantages
inhérents & la propriété de l'actif, sont classés comme des contrats de location simple. Les colts indirects initiaux
engagés lors de la négociation du contrat de location simple sont ajoutés & la valeur comptable de I’actif loué et
comptabilisés sur la période de location sur les mémes bases que les revenus locatifs. Les loyers conditionnels sont
comptabilisés en produits des activités ordinaires sur la période au cours de laquelle ils sont acquis.

Imposition

La société MBRE et ses filiales ont opté en 2006 pour le régime fiscal des SIIC. De ce fait, le résultat relatif au
secteur immobilier est désormais exonéré d’impdts sur les sociétés, les autres éléments du résultat y étant soumis.
La dette « d’exit tax » de 4,8 M€ résultant des options au régime fiscal SIIC est actualisée en fonction de son
échéancier. Cette dette est payable sur 4 ans & partir de ’entrée dans le régime SIIC des entités concerndes. Cette
actualisation est mise & jour 4 chaque arrété de comptes et |'impact est comptabilisé en résultat (autres produits et
charge financiers).

En application du régime S1IC il n’a pas été comptabilisé d’impots différés.
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Résultat par action

Le résultat par action est calculé en rapportant le résultat net consolidé au nombre d’actions moyen en circulation
(hors autocontrble).
Pour le calcul du résultat dilué par action, le nombre moyen d'actions en circulation est ajusté pour tenir compte

de la conversion de toutes les actions ordinaires potentiellement dilutives, notamment des options de souscription
d’actions.

4. INFORMATION SECTORIELLE

Le groupe MBRE ne possédant qu'un seul immeuble de commerce situé en région parisienne, il n'a pas été Jugé
pertinent de produire cette information. .

5. IMMEUBLES DE PLACEMENT

Au 30 Janvier 2009, le cabinet King Sturge a procédé 4 une nouvelle évaluation de cet immeuble, La valeur qui
ressort de cette tude a été utilisée pour I'élaboration des comptes au 20 décembre 2008,

Sur la base des hypothéses énoncées plus haut, 1a valeur de marché, définie comme la valeur estimée & laquelle un
bien devrait s’échanger 4 la date de P’expertise entre un acheteur et un vendeur dans une transaction de gré & gré
ol les parties agissent en connaissance de cause, prudemment et sans contrainte, du centre commercial SQY
Ouest ressort & 79 590 000 €uros.

La variation de Iévaluation du centre commercial SQY Ouest entre Décembre 2006 et Décembre 2008 se ventile
comme suit :

Valeur au 20/12/2006 135 000 000
Augmentations (dépenses ultérieures)

A!ustement de valeur des immeubles de placement 1 12_@ 000
Valeur au 20/06/2007 133 770 000
Augmentations (dépenses ultérisures) 187 272
f\_‘lustement de valeur des immeubles de placement «21 747 272
Valeur au 20/12/2007 112 210 000
Augmentations (dépenses ultérieures) 203 432

Alustement de valeur des immeubles de placerment -32 823 432
Valeur ay 20/12/2008 79 590 000

L'évaluation entre décembre 2007 et décembre 2008 refléte une baisse de 32 620 000 €uros qui s*explique de la
maniére suivante :

a) Hausse du taux de capitalisation qui s'explique par le fait que le contexte de la crise financiére qui
s’est transformée en crise économique a soudainement inversé I'équilibre des transactions. En effet,
d'un marché investisseur au début de l'année 2008 (davantage d’investisseurs que de biens
immobiliers 4 vendre), nous sommes rapidement passés & un marché attentiste ol les acheteurs ont
réservé leur engagement d*acquérir. Puis en fin d’année 2008, les premiéres balsses de prix ont été
constatées sur les quelques transactions qui se sont réalisées. A ce titre, les évaluateurs anticipent des
taux de capitalisation qui devraient refléter le nouvel équilibre entre acquéreur et vendeur. Aussi, les
évaluateurs ont intégré un facteur d'incertitude sur les valeurs calculées au 31 décembre étant donné
Pabsence certaine de visibilité sur I'aggravation, la stabilisation ou ja reprise de la situation
économique mondiale. Ainsi le taux de capitalisation initial est monté de 100 points de base et le taux
de réversion est monté de 170 points de base.
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b) Ré-orientation de la stratégie commerciale :
Le centre commercial SQY Quest, construit sur 4 niveaux, souffre depuis son ouverture d’un déficit
de fréquentation de son rez-de-chaussée. Bien que 3 grandes enseignes soient présentes sur ce niveau
(Go Sport, Esprit et Zara), 16 unités commerciales situées sur le méme niveau éprouvent de grandes
difficultés financidres. Ainsi de nombreux aniérés de loyers se sont accumulés et seules 4 unités
subsistent & ce jour, L’actionnaire principal du centre a ainsi pris la décision de ré orienter la
politique commerciale du centre en abandonnant la relocation de ces petites et moyennes unités. Une
étude menge courant 2008 a décidé les propriétaires d’orienter la commercialisation des surfaces
vacantes de ce niveau vers la recherche de un ou deux utilisateurs. Ceci amépera 3 ume
restructuration lourde de ce nivean avec des modifications physiques et administratives de cette partie
du centre commercial, Une estimation de travaux & ainsi été basée sur plusieurs facteurs : une période
de commercialisation, une phase préparatoire de travaux, une vacance de Joyers, une prise en charges
par le propriétaire des taxes et charges immeuble, un coft de commercialisation, un coQt des travaux
bruts, un cofit de mattrise d’ouvrage déléguée, un collt des frais de direction et gestion des travaux,
un codt liés aux assurances et taxes, un coQt lié aux redevances administratives, une pris en charges
d’abattements de loyers et charges sur locataires existants dans le centre, un colt de communication

autour du projet, une prise en charge de travaux preneurs, un cofit liés aux frais impondérables et
aléatoires.

6. AUTRES ACTIFS FINANCIERS

Ils sont essentiellement composés de dépdt de garantie. Aucune dépréciation n'a été constatée au cours des deux
derniers exercices,

7. CREANCES CLIENTS

Les créances et dettes sont valorisées & leur valeur nominale. Les deftes en monnaies étrangdres sont évaluées au
cours du jour & la cléture de I’ exercice.

Les ceéances clients et comptes rattachés s'analysent comme suit au 20 Décembre 2008 :

Au 20/12/08 Au 20/12/07

~Clients - Layers 85 312 70 200
Clients - Charges locatives 0 24 615
Clients - Pénaliiés 12022 0
Clients - TVA 27178 28 061
Clients - Indemnites 95 670 178 775
Clients - Taxes 277 737 48 134
Clients douteux 4977 763 4938 141
Clients « Factures a établir 882 853 266 967
Provision pour dépréclation des comptes cli -3 597 626 -3 409 337
Total clients débiteurs 2 560 911 2 144 558

Les créances qui présentent des retards de réglement ont été classées en clients douteux et litigieux et s*élevent &
4 978 K€uros.

Au 20 Décembre 2008, les créances sont provisionnées pour un montant de 3 598 K€uros,

La provision pour créances douteuses a été ajustée 2 partir d*une analyse multicritéres prenant en considération
PPactivité du locataire, la forme de la société détenant le bail, la motivation économique ou juridique du retard de
loyer, la catégorie de solvabilité, les garanties financiéres en possession du bailleur, le respect des conventions
dventuelles passées avec le locataire. Cette provision pour créances douteuses est analysée précisément pour
chaque locataire et pour chaque unité locative fors d'un comité de gestion et est également appréciée par un
conseil juridique extérieur.
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Le niveau de créances douteuses a étS revu & la hausse suite 4 des arbitrages concernant certains locataires dont le
positionnement n’était pas en adéquation avec la demande sur le centre.

Les créances douteuses ont été analysées lors d'un comité de gestion tenu avec la société de Gestion «Accessiten et
I’ Asset Manager « SCM Europex courant décembre 2009. Chaqgus locataire a été détaillé.

En ce qui concerne les arbitrages effectués, il s’agit de
s Déclsion de résiliation anticipée de certains baux

¢ Décision d’application de clause résolutoire pour certains locataires
¢ Décision de relocaliser des boutiques
L ]

Décision d’entamer les négociations concernant les demandes de départ anticipé de certaines
boutiques

s Décision de réunir 'association des commergants concernant le vote du budget annuel

Au 20 décembre 2008, les mouvements de provisions pour dépréciation des créances se détaillent comme suit :

Deépréciées
individuellement
Au 21 décembre 2007 3409337
Dotations de I'année 1293 146
Reprises utilisées (pertes sur créances lrrécouvrabilité) 0
Reprises non utillsées -1 104 858
TOTAL 3 597 624

8. AUTRES CREANCES
Les autres créances s'analysent comme suit :

Au 20/12/08 Au 20/12/07

Avolrs a recavolir 476 121 476 121
Etat - TVA 978 717 805 454
Groupe et associés 9 225 080 10 998 925
Compte de notaire 538 §62°
SCC ~ Compts loyers 0 218 594
8CC ~ Charges localives o 3 524 535
C! - Avanca Charges 196 346 276 333
Cl - Charges locatives 2 284 934 2887 423
Débiteurs - Créditeurs divers 4097 3810
Charges constatées d'avance 329 468 15 505
TOTAL DES AUTRES CREANCES 13 494 282 18 987 254

Le groupe posséde une créance de 9 225 KEuros envers la société HOFIMA BV suite & la conclusion de
conventions de centralisation de trésorerie excédentaire avec ces deux entités.
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Tableaux des échéances des créances et des dettes (IAS 32,63)

-19.

" Montant Molns Plus

CREANCES net d'un an d'up an
Avances at acomptes versés 8 654 8 654 0
Créances clients 2 560 911 2 560 911 0
Etat : taxes sur Ja valeur ajoutée 978 717 978 717 0
Groupe et assoclés 9225080 9225060 0
Débiteurs divers 3200505 3290505 0

TOTAL 16063 847 16 063 847 0

Montant Moins " Dela Plus de

DETTES brut d'un an 6 ans 5ans
Emprunts de plus de 2 ans & f'origine 114 720 884 2683960 112036 915 0
Dépbts de garantle regus 4291 3869 850 265 441 104 0
Fournisseurs et comptes raitachés 4179483 4179460 0 0
Etat : faxe sur la valeur ajoutée 865 458 865 458 ] 0
Etat : aulres impdts et taxes assimilées 3393 474 2315415 1078 058 0
Autres dettes 5665 917 827 643 4838 274 0

TOTAL 130116 871 11722219 118394 352 0

9, TRESORERIE ET EQUIVALENTS

Le groupe dispose de 1 231 K€uros de disponibilités.

10. CAPITAL

Au 20 décembre 2008, le capital est composé de 66.667.348 actions d'une valeur nominale de 0,4 €uro
intégralement libérées soit 26.666.939,20 €uros.

Actlons ordinaires émises et entisrement libérées

Au 31 décembre 2008, 2007 et 2008

Actions propres

Au 31 décembre 2006
Dépreciation (100%)
Au 31 décembre 2007 et 2008

Nombre Valeur
{En Mlilllers) (En €uros)

66 667 348 26 666 839

14000 123000
=123 000
14 000 0
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L'objectif principal du Groupe en terme de gestion de son capital est de s'assurer le maintien d'une bonne notation

du risque de crédit propre et des ratios sur capital sains, de maniére & faciliter son activité et maximiser la valeur
pour les actionnaires.

Le Groupe gére la structure de son capital et procéde & des ajustements en regard de I'évolution des conditions
économiques. Pour maintenir ou ajuster la structure du capital, le Groupe peut ajuster le paiement de dividendes
aux actionnaires, rembourser une partie du capital ou émettre de nouvelles actions, Les objectifs, politiques et
procédures de gestion demeurent inchangés en 2008.

11. DETTES FINANCIERES

Le financement bancaire du groupe est constitué d’'un emprunt amortissable d'un montant de 110 000 000 €uros
contracté par la SNC Parc Culturel Urbain d’Animation Permanente aupres de Crédit Suisse First Boston.

Cet emprunt est comptabllisé pour son montant net de frais d’émission, ces derniers étant répartis sur la durée de
remboursement selon la méthode du taux d'intérét effectif.

Le taux effectif utilisé dans les comptes consolidés arrétés au 20 Décembre 2008 s’éléve & 4,115%.

Les intéréts de cet emprunt sont payables trimestriellement (18 janvier, 18 avril, 18 juillet, 18 octobre). A
compter de I’échéance du 18 juillet 2008, le principal sera remboursé trimestriellement a hauteur d*un montant de
481 250 €uros. Le solde de emprunt est remboursable le 18 juillet 2012.

Le groupe n'utilise pas d’instruments financiers & terme.

Les emprunts et dettes financiéres se constituent comme suit ¢

An 20/12/08 Au 20/12/07
Emprunt auprés des établissements de crédit 108 550 221 109 382 996
Intéréts courus sur emprunt 758 969 765 669
Dépéts de garantle regus 1 207 740 1235 864
Dépdts de garantie appelés non ragus 83 629 0
Cash pooling 5411 694 4 898 238
TOTAL EMPRUNTS ET DETTES FINANCIERES 116 012 254 116 382 756

12. PROVISIONS

Suite au changement de répartition des charges locatives, une provision pour risque de 90 000 €uros a été
constituée au 20 Décembre 2007 pour refléter les réclamations potentielles des locataires sur la facturation des
charges 20035.

Au cours de I'année, un jugement rendu en faveur du Groupe suite & un litige avec un locataire du centre
commercial a conduit & une reprise de cette provision pour 19 000 Euros. La reprise totale de la période s'éléve &
22 000 €wros.

Au 20 Décembre 2008, ['état des provisions pour risque est résumé ci-aprés ;
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En €uros Valeur au 21/12/2007 Augmentations Diminutions Valeur au 20/12/2008
Provislons 80 000 22 000 88 000
TOTAL 90 000 0 22 000 68 000
13. FOURNISSEURS
Les dettes fournisseurs et comptes rattachés se décomposent de la fagon suivante :
Au 20/12/08 Au 20/12/07
Fournisseurs 205 426 170153
Fournlsseurs MAB 100 658 109 658
Fournisseurs - Retenue de garantie 249 839 249 839
Foumnisseurs — Compte prorata 6637 6 637
Fournisseurs —~ Retenues diverses 109 987 409 987
Fournlsseurs ~ Factures noh parvenues 3 497 921 7 086 759
TOTAL DETTES FOURNISSEURS 4179 469 71733 033

Le solde des dettes fournisseurs est donc composé de la somme des dettes fournisseurs et des factures non

parvenues.

Les factures non parvenues concernent principalement les charges locatives estimées & 2 579 K€uros.

14. DETTE FISCALES ET SOCIALES

Les dettes fiscales et soclales sont composées comme suit :

— Au20/12/08  Au 20/12/07
Etat— TVA B65 458 861 993
Efat — Charges & payer 11 626 13 375
Impdts de sortia ~ Passif (Exit Tax) 3 381 848 3382 548
TOTAL DETTES FISCALES ET SOCIALES 4 258 932 4 257 916
13. AUTRES DETTES
Au 20/12/08 Au 20/12/07

Compte pivot "Property manager” 279 042 604 533

Clients Créditeurs 290 147 721 309

Dettes sur fournisseurs d'immobilisations 6 309 0

Dettes sur titres 4 838 274 4653 194

Produits constatés d'avance 262 145 269 567

TOTAL AUTRES DETTES § 665 917 6 248 593
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16. RESULAT PAR ACTION

Le capital de la structure est composé de 66 667 348 actions dont 97 190 sont en libre circulation au 20 décembre
2008.

Aucun instrument ne vient diluer le résultat par action.

17. DIVIDENDES PAYES ET PROPOSES

Depuis la création du Groupe le 1% Octobre 2006, aucun dividende n’a été distribué ou proposé.

18, PRODUITS ET CHARGES
18.1. Revenus locatifs

Les revenus locatifs se composent des loyers et des produits assimilables (Indemnités d*occupation, droits
d'entrées, recettes des parkings) facturés au cours de I'exercice sur le centre commercial de SQY Quest. Les
franchises de loyers, les paliers et les droits d’entrée sont étalés sur la durée ferme du bail (cf. § 3.4).

Les revenus locatifs de I'irameuble SQY Ouest France se sont établis, au 20 décembre 2008 2 5.8 M€ bruts et 4.6
ME nets. Ceci constitue une baisse 0.8ME sur les loyers bruts et 0.7ME€ sur les loyers vets.

La situation locative ne s’est pas améliorée en 2008 sur le centre commercial SQY Ouest. En effet quelques
locataires ont quitté le centre commercial sans étre remplacés par de nouveaux. A ce titre les départs ont été
motivés par diverses situations mais toutes imputables & un climat économique extrémement tendu : redressement
judiciaire, liquidation judiciaire, secteur d'activité non rentable, taux d’effort sur les loyers trop importants,
arriérés de loyers et charges irrécupérables.

Ainsl Ia situation locative de SQY Ouest a souffert directement du contexte économique et du ralentissement du
développement des enseignes.

18.2. Charges locatives
Les appels de charges locatives sont facturés comme supplément de loyer aux locataires et comptabilisés pour
leur montant hors taxes en compte de produits. Les charges des différents fournisseurs et prestataires de services

des centres commerciaux engagés par le propriétaire sont comptabilisés pour leur montant hors taxes en compte
de charges.

L'impact sur le compte de résultat correspond essentiellement aux charges sur locaux vacants. Le taux de
vacance au 20 décembre 2008 s'élevait & 12.13%.

Le montant des charges locatives non refacturables s’éléve 2 641 273 €uros au 20 décembre 2008,

18.3. Autres produits et charges
Il s*agit de la régularisation des loyers 2007 qui s'éldvent 4 792 K€uros et correspondent & des abandons de

loyers antériewrs. Iis sont présentés sur une ligne distincte afin de faciliter la comparabilité des comptes entre
deux périodes.

18.4. Autres amortissements et provisions

Cette rubrigue est constituée par les provisions sur clients douteux.
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18.5. Charges financi¢res

11 s’agit principalement des charges sur I'emprunt bancaire contracté par la SNC PCUAP. (cf. § 1 L.

Le cofit de Iendettement net se présente comme Suit :

Au 20/12/08 Au 20/12/07

CHARGES FINANCIERES

Intéréts sur emprunt 4 566 304 4 660 574
Intéréts sur compte courant , 37 978 13108
Intéréts sur cash pooling 282 835 178 113
PRODUITS FINANCIERS

Intéréts sur compte courant 604 020 632 375
Revenue VMP 339
ENDETTEMENT FINANCIER NET 4263 098 4119078

18.6. Autres charges financiéres

Les autres charges financiéres s’élévent & 194 K€ et correspondent principalement aux charges d’actualisation.

19. ENGAGEMENTS ET EVENTUALITES

Au 20/1212008
Engagements Emprunt CSFB

Hypothéque conventionnelle 49 418 872
Engagements regus des locataires

Cautions bancaires en garantie des loyers 495 749
Total 49 914 621

Engagements Emprunt CSFB

Au cours de Pexercice 2003, la SNC PCUAP a souscrit un prét senior auprés de Crédit Suisse First Boston
(CSFB) pour une somme de 110 000 000 €uros assorti de sfiretés hypothécaires de premier rang ainsi que de
toutes autres slretés.

Ce prét a été affecté :

- au refimancement de la créance que détenait la banque Eurohypo AG & hauteur de 65 246 969 €uros ;
- au refinancement des créances que détenaient les sociétés du groupe MAB & hauteur de 29 733 877 Ewros

- a la constitution de réserves pour 2 000 000 €uros ;
. la couverture des besoins de trésorerie futurs de la SNC PCUAP pour 11 933 522 €uros ;
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- au financement des coflits accessoires pour 1 085 632 Euros,

Les associés ont accordé 4 la CSFB une subrogation dans le bénéfice des stretés hypothécaires bénéficiant &
Eurohypo et, pour le solde de son encours, de la faire bénéficier d'hypothéques complémentaires, le tout dans la
limite d'un montant en principal de 110 000 000 €uros augmenté des frais, accessoires et intéréts.

A la sOreté et en garantie du remboursement et du paiement de toutes sommes en principal, intéréts, commissions,
feais, pénalités et autres accessoires dues ou qui pourraient étre dues par la société 4 la CSFB, la SNC PCUAP a
consenti 4 la banque CSFB les shiretés suivantes :

- Quittance subrogative afférente au remboursement des crédits senior préexistant consentis par Eurohypo
& la société le 24 juillet 2003 ;

- Hypothéque conventionnelle complémentaire au titre des différentiels de taux d'intérét entre le taux
d'imtérét du prét et le taux d'intérét contractuel garanti par I'hypothque conventionnelle , soit un taux
d'intérét variable a Euribor 3 mois, augmenté de 150 points de base I'an

- Hypothéque conventionnelle complémentaire au titre du surplus de la créance du préteur, non garanti par
I'hypothéque ci-dessus visée pour un montant de 49 418 871,78 €uros.

La société s’est engagée dans le cadre de la convention de crédit avec la CSBF 2 respecter un ratio DSCR

trimestriel, Le ratio DSCR est le rapport loyers nets par échéances trimestrielles dues (intéréts et capital), Ce ratio
n'est pas respecté au 20 décembre 2008,

Le respect du ratio était lié au tirage de I'emprunt. Ainsi son non respect n'a pas de conséquence car I’emprunt est
intégralement tiré, Par ailleurs, Le non respect de ce ratio n’est pas un cas de défaut et n’entraine pas I'exigibilité
anticipée globale ou partielle de I'emprunt. De ce fait, I’emprunt est présenté dans les dettes non courantes.

Clauses particuliéres du contrat de prét

Le prét consenti & la SNC PCUAP comporte des clauses particuliéres en cas de remboursement anticipé, Ainsi il
est prévu les indemnités suivantes :

- Une indemnité de 2% du montant remboursé en cas de remboursement intervenant entre la date de tirage
et la date de palement d’intéréts intervenant le 18 Octobre 2010 inclus,
- Aucune indemnité n’est prévue aprés cette date de paiement d’intéréts.
Estimation des engagements regus des locataires

Cautions bancaires en garantie des loyers 495749 €

Les engagements de loyers prévisionnels & recevoir ont €té évalués sur la base des durées fermes des baux 2 la
date de cldture en tenant compte des évolutions futures liées aux renégociations ou indexations connues 4 la date
d’établissement des présents comptes.

Au 20 décembre 2008, ces engagements se présentent de la fagon suivante :

-2 .



GROUPE MB RETAIL EUROPE
COMPTES CONSOLIDES AU 20 DECEMBRE 2008

(EURQS) -25-

d Montant des

Années ° loyers
sociétés .
indexés

2012 6 69107

2011 31 887 238

2010 47 5487275

2009 49 6249709

2008 49 5875498

Total 18 568 828

20. AUTRES INFORMATIONS

Monsieur Pigott qui assurait la fonction de Directeur Général jusqu’au 20 Juin 2008 n’a pergu aucune
rémunération au titre de son mandat.

Aucun jeton de présence n'a été versé,
Perspective Exploitation 2009 SQY Ouest

Dans un contexte macro-économique difficile, la société qui a connu un résultat d’exploitation négatif en 2008 ne
s’attend pas & pouvoir renverser cette tendance en 2009. L'exercice 2009 devrait en principe se traduire par une
nouvelle perte d’exploitation.

Par ailleurs, la restructuration du niveau 0 du Centre Commercial SQY OUEST, peudante & Ja conclusion d'un

bail d’une grande enseigne, ne saura profiter & U'exploitation 2009 du centre commercial. Les délais
d’engagements des grandes enseignes sont, en effet, actuellement trés longs.

21. INFORMATIONS RELATIVES AUX ENTREPRISES LIERS

Les trois sociétés du périmetre d’intégration ont conclu des conventions de gestion de trésorerie avec des sociétés
du groupe Meyer Bergman. Ces sociétés sont listées ci~ dessous

> Hofima BV
> 'Nocobus BY
» Meyer Bergman Ltd.
Ces conventions de gestion de trésorerie prévoient une rémunération des sommes & un taux de 4,5% en 2008,

Le tableau suivant fournit le montant total des transactions qui ont €té conclues avec les parties liées sur
I’exercice ;
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Postes du bilan

ACTIF - Autres créances :

Groupe et associés Hofima 9225 060
PASSIF - Autres dettes :
Groupe et associés Hofima 5411 6%

Postes du corapte de résultat

Colt de I’endettement net :

Produits d’intéréts sur cash pooling Hofima 316 707
22. OBJECTIFS ET POLITIQUES DE GESTIONS DES RISQUES

Risques liés au financement de la soclété

Les principaux passifs financiers du groupe sont constitués de "emprunt conclu avec Crédit Suisse First Boston
(§11). L'objectif principal de ces passifs financiers est de financer les activités opérationnelles du groupe, Le
groupe détient d’autres actifs financiers tels que des créances clents, de la trésorerie et des dépdts & court terme
qui sont générés directement par ses activités. Les risques de liquidités peuvent émaner d'une réduction des loyers
et charges encaissés qui sont nécessaires au remboursement du prét immobilier porté par la SNC Parc Culturel
Urbain Animation Permauente, société propriétaire de I’immeuble.

Le groupe n’a pas contracté d’instruments dérivés car I’emprunt a été conclu a taux fixe et par conséquent le
groupe n’est pas exposé aux risques de taux d’intéréts.

La politique du groupe est, et a été en 2008, 2007 et 2006, de ne pas souscrire d'instruments dérivés & des fins de
spéculation,

Le risque de liguidité

La société MBRE n’a pas contracté de nouveau prét que ce soit par I*émission de billets de trésorerie ou auprés
d'une banque pour faire face & un risque de liquidités. Au 20 décembre 2008 le Groupe MB Retail Europe a fait
face 4 ses besoins de liquidités grace & ses ressources internes,

Risques liés & Pactivité de la socidté

Risques liés & U'environnement concurrentiel

Les nombreux acteurs présents (sociétés d’investissement institutionnel, sociétés clviles de placement immobilier,
organismes de placement collectif...) ont pour certains une surface financitre plus significative, tant par les
capitaux propres que par la facilité & T'accés au financement. Cette intensité concurrentielle constitue un risque
pour la Société de ne pas pouvoir répondre aux exigences des appels d'offres immobiliers ou de faire face & des
investissements agressifs de promotion de centre concurrents.
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L'environnement concurrentiel au niveau locatif doit également &tre pris en compte. Plus particuliérement, le
centre commercial SQY Ouest jouxte celui de 'Espace Saint Quentin détenu par Hammerson et celui de Sud
Canal détenu par CBRE Investors. La restructuration ou P'agrandissement de ces centre commerciaux ou la
création d'un autre centre commercial dans le rayon de chalandise de SQY Ouest constitue un risque de

diminution de la fréquentation du centre commercial SQY Ouest pouvant fragiliser les revenus locatifs et la
valeur de I’action de la Société.

Risques liés & Iévolution du marché immobilier et écononique

L’activité de la Société est directement liée au marché immobilier en particulier et & I’économie frangaise en
général.

Le marché immobilier subit des fluctuations liées au tissu économique qui génére ou diminue les demandes de
location dans les ensembles immobiliers, ce qui influence directement le taux d'occupation des ensembles
immobiliers, mais aussi leurs valeurs locatives.

Le taux de capitalisation des loyers d'un actif immobilier est la composante majeure de la valorisation d'un
immeuble de rapport.

Le taux appliqué, en perpétuité, sur les revenus locatifs permet de déterminer la valeur de 'immeuble déduction
faite des éléments financiers qui viennent grever le revenu locatif,

Ce taux fluctue en fonction du marché et de Uattractivité de I'investissement locatif.

Le taux appliqué 4 SQY Ouest a augmenté de 100 point de base enire la valorisation de juin 2008 et décembre
2008,

La sensibilité de ce taux basé sur un revenu locatif net moyen 5.5M€ montre que pour chaque 10 points de base
(0.01%) d’augmentation de taux, la valeur de I'immeuble perd environ 2ME et inversement.

Par ailleurs, "indexation des loyers est influencée par I"économie générale dans le sens ot ils sont liés directement
3 PIndice du Cott de la Construction (ICC) publié par PINSEE, qui est Pindice de référence institué dans les
baux. Le nouvel indice ILC (Indice des Loyers Commerciaux), créé par la loi n°2008-776 du 4 aolit 2008, pour
tous les nouveaux baux signés, bien que basé sur est des indices représentatifs de I'évolution des prix a la
consommation, des prix de construction neuve et du chiffre d’affaires du commerce de détail, nest pas exempt de
risque. En effet, il s’agit d’un nouvel indice et aucun historique de son évolution n'a pu étre analysé.

Le climat économique mondial actuel, et en particulier depuis septembre 2008, se dégrade fortement. En effet, la
grave crise économique, constatée au niveau mondial, sans précédent depuis Paprés guerre, constitue un frein,
voire une régression sans conteste dans le pouvoir d'achat des consommateurs. Les centres commerciaux
subissent ce rafentissement sans exception.

Risques liés & la vacance des locanx

[ activité de foncitre dégage des revenus qui émanent de locaux loués avec des baux commerciaux qui couvrent

*ensemble des charges et taxes de ’ensemble immobilier. Dans les cas de vacance de ces locaux, les charges et
taxes sont supportés directement par le propriétaire et viennent en déduction des autres revenus locatifs de
I'ensemble immobilier. Par ailleurs, ces locaux vacants supportent des frais de gestion ainsi que des frais de
commercialisation en vue de placer un nouveau locataire.

Risques liés au non renouvellement des basx

En fin de bail, mais aussi & chaque période triennale pour la plupart des baux, chaque locataire peut dénoricer son
bail et quitter ses locaux dans des conditions légales et réglementaires, ou dans le cadre de dispositions
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contractuelles. Le renouvellement du bail sera proposé au locataire 4 son échéance, mais, en cas de refus, ou de
non entente sur le nouveau loyer, le propriétaire devra supporter une vacance. Aux risques de vacance exposés ci
avant, s’ajoutent des risques de frais liés aux travaux de remise en état si le dépét de garantie ne les couvre pas,
mais aussi & des colts de franchise de loyers qui seront éventuellement & consentir au locataire suivant,

Risques liés aux acquisitions

La politique de croissance envisagée par de fa Société pourrait Pamener A réaliser des opérations d’acquisition
d’actifs immobiliers,

Ces actifs, construits, a restructurer ou & construire feront I’objet d’une analyse approfondie sur les aspects
juridiques, fiscaux, commerciaux, techniques, environnementaux, financiers, notariés, valorisation,

architecturaux, concurrentiels et tous autres critdres jugés utiles pour conforter la Société sur 1’opportunité
d’investissement offerte.

La qualité des équipes retenues par la Société pour opérer les analyses ci avant mentionnées, fa pertinence des
informations fournies par le vendeur, I’établissement des avantages et inconvénients d’un tel investissement,
PPanalyse des risques soulevés par les équipes de diligence ne sauraient toutefois garantir la Société et ses
actionnaires d’une ou plusieurs découvertes ultérieures pouvant affecter P’action et les dividendes de {"action de la
Société,

La Société ne saurait &tre tenue respousable d’une mauvaise appréciation de ses investissements mais metira tout
en ceuvre pour procéder & des acquisitions reflétant au mieux les critéres d’investissement de la Société.

Risques lids & la commercialisation des immeubles

La Société est amenée & déléguer la mission de commercialisation des locaux vacants & des sociétés spécialisées
qui bénéficient de contacts privilégiés au sein des enseignes ou des prospects appropriés aux locaux vacants. La
diligence et le professionnalisme de ces sociétés sont critiques pour éviter les délais de vacances mais aussi
améliorer la qualité du revenu locatif.

La vacance non résorbée dans des délais raisonnables pourrait affecter les résultats de la Société et la valeur de
I'actif.

Risques liés au non paiement des loyers

Dans le cas d’un locataire en difficulté de paiement, le propriétaire fait face & des fiais de relance, d’huissiers,
d'avocats qui sont récupérables au titre des baux signés uniquement si le locataire est solvable au final. Dans le
cas contraire, le propriétaire doit faire face & 1’impossibilité de récupérer les loyers et charges dus, 4 la prise en
charge des frais inhérents & une procédure légale, mais aussi aux frais de travaux de remise en état, de
commercialisation et de charges et taxes durant la période de vacance de loyers.

Toutefols, la Société procéde 4 des prises de contact avec les locataires en difficulté afin d'estimer leur latitude &
palier les défauts de paiement des loyers, charges, taxes et autres frals inhérents & leur occupation des locaux
commerciaux,
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Au 20 Décembre 2008, 'échéancier des créances est résumé cl-aprés
(en milliers d'€)
20/12/2008 2011272007
Créances nop dépréciées
Echues deptiis moins de 30 jours -122 o7
Echues depuis plus de 30 jours mais moins de 80 jours 1886 121
Echues depuis plus de 80 jours mais mains de 180 jours 1563 52
Echuss depuls plus de 180 jours 78 58
274 328

Créances dénréclée
Echues depuls moins de 30 jours 71 30
Echues depuis plus de 30 jours mais moins de 90 jours 537 664
Echues depuis plus de 80 jours mals moins de 180 jours 484 1048
Echues depuis plus de 180 jours 4 028 3198

4 978 4938

Les créances échues 4 moins de 30 jours sont négatives en raison du quittancement tardif de la reddition des
charges 2007 faisant apparatre un avoir 2 établir pour la majorité des locataires.

Risques liés aux systémes d’information

Dans le cadre de la gestion des Jocataires, des revenus, des états financiers et de I'actif, tant par la Société que par
ses prestataires, les données informatiques sont gérées par des logiciels, et des sauvegardes sont réguli¢rement

entreprises. Dans le cas oli une défaillance des systémes d’information devait intervenir, la Société verrait sa
gestion perturbée.

Risques liés & la qualité des prestations, sous raitants et  fournisseurs

La gestion active de I’actif SQY Ouest améne la Sociét¢ & faire appel & des prestataires extérieurs et des sous
traitants qui prennent en charge notamment les fonctions de gérance, d*animation du centre, de gestion technique,
d’encaissement de loyers, de conseils juridiques et fiscaux. La non exécution, la baisse de qualité des missions et
demandes faites auprés des prestataires, sous traitants et fournisseurs fait courir des risques financiers 2 la
Socidté.

Une défaillance des prestataires, sous traitants et fournisseurs entrainerait plus directement une insatisfaction des
locataires qui approcheraient le bailleur en vue d’aliégements ponctuels ou définitifs de loyers et/ou de charges.

Le remplacement de ces prestataires, sous traitants et fournisseurs défaillants peut également entrainer des colts
supplémentaires, tels que I’organisation d'appels d’offre, de prestations plus onéreuses que les précédentes ou
encore de pénalités de retard.

Risques sociqux

A la date du présent document, la Société n’emploie aucun salarié et ne supporte, dés lors, aucun risque social.

-29 .
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Risques de dépendance

A la date du présent document, la Société considére ne pas étre dans une situation de dépendance & 1'égard de
tiers, Cependant, il faut noter que 50% des revenus locatifs du centre sont genérés par 5 enseignes majeures.

23. EVENEMENTS POSTERIEURS A LA DATE DE CLOTURE

Aucun événement significatif postérieur 4 la cléture n’a impacté significativement les états financiers de la période.

aebk
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MB RETAIL EUROPE
Société Anonyme
3 rue du Colonel Moll
75017 PARIS

Rapport des Commissaires aux Comptes

sur les comptes annuels

Exercice clos le 20 décembre 2008

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale, nous vous
présentons notre rapport relatif & l'exercice clos le 20 décembre 2008, sur:

- le contrble des comptes annuels de la société MB RETAIL BUROPE, tels quiils

sont joints au présent rapport;
- la justification de nos appréciations ;
- les vérifications et informations spécifiques prévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le conseil d'administration. 1 nous appartient, sur la
base de notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.
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1. Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionne] applicables en
France; ces normes requiérent la mise en ceuvre de diligences permettant d'obtenir l'assurance
raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit
consiste & vérifier, par sondages ou au moyen & antres méthodes de sélection, les €léments
justifiant des montants et informations figurant dans les comptes annuels. Il consiste
également & apprécier les principes comptables suivis, les estimations significatives retenues
et la présentation d'ensemble des comptes. Nous estimons que les éléments que nous avons
collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des régles et principes comptables
francais, réguliers et sincéres et donment une image fidsle du résultat des opérations de
P'exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du patrimoine de 1a société a la fin de
cet exercice.

1L Justification des appréciations

En raison des conditions économiques prévalant 4 la cloture de exercice, les estimations
comptables concourant  la préparation des états financiers au 20 décembre 2008 ont été
réalisées dans un contexte de marché marqué per la diminution sensible des transactions
immobilidres et la difficulté certaine & appréhender les perspectives économiques et
financi¢res.

Dans ce contoxte et en application des dispositions de I’article L. 823-9 du Code de commerce
relatives 4 la justification de nos appréciations, nous portons & votre connaissance les éléments
suivants :

e Les titres de participations figurant a IPactif de votre société sont évalués comme indiqué
dans le paragraphe 1-1 de I’annexe. Notre appréciation de cette évaluation 8’est fondée sur
le processus mis en place par votre société pour déterminer la valeur des participations.

Nos fravaux ont notamment consisté & apprécier les données utilisées par votre société
pour déterminer la valeur de {*immeuble détenu indirectement par sa filiale, au regard de
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Iévaluation de Pexpert immobilier indépendant. Nous avons procédé a I’appréciation des
évaluations retenues.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit des
comptes annuels, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué 4 la formation de notre
opinion exprimée dans la premiére partie de ce rapport.

Il _Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé aux vérifications spécifiques prévues par la loi.

Nous n'avons pas d'observation & formuler sur :

_ 1a sincérité et la concordance avec les comptes annuels des informations données dans le
rapport de gestion du conseil d'administration et dans les documents adressés aux
actionnaires sur la situation financiére et les comptes annuels,

— Ja sincérité des informations données dans le rapport de gestion relatives aux
rémunérations et avantages versés aux mandataires sociaux concernés ainsi qu’avx
engagements consentis en leur faveur & ’occasion de la prise, du changement, de la
cessation de fonctions ou postérieurement & celles-ci, étant entendu que, dans le rapport de
gestion, ces informations n’incluent pas les rémunérations et avantages versés par la
société contrdlante aux mandataires sociaux de votre société pour des fonctions exercées
dans la société controlante.

Nous vous signalons que nous n’avons pas encore émis notre rapport prévu par Particle
1.225-235 du Code de commerce, relatif au rapport du président sur le contrdle interne et le
gouvernement d’entreprise, celui-ci n’étant pas encore établi et approuvé par le conseil
d’administration a la date du présent rapport.
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En application de la loi, nous nous sommes assurés que les diverses informations relatives &
l'identité des détenteurs du capital et des droits de vote vous ont été communiquées dans le
rapport de gestion.

Fait 4 Paris et Neuilly-sur-Seine, le 29 avril 2009
Les Commissaires aux Comptes

Conseil Audit & Synthése Deloitte & Associés
p -
Benoit GILLET Jean-Philippe BERTIN Christophe POSTEL-VIN,

Associé Assogié . Associé
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Deloitte & Associés CONSEIL AUDIT & SYNTHESE

185, avenue Charles de Gaulle 5, rue Alfred de Vigny
92200 Neuilly sur Seine 75008 Paris
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes
Membre de la Compagnie Régionale de Versailles Membre de la Compagnie Régionale de Paris

MB RETAIL EUROPE
Société Anonyme
au capital de 26 666 939 €
RCS Paris 328 718 499
3, rue du Colonel Moll
75017 PARIS

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
SUR LES COMPTES CONSOLIDES
EXERCICE CLOS LE 20 DECEMBRE 2008

Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée Générale, nous vous
présentons notre rapport relatif 4 I'exercice clos le 20 décembre 2008, sur:

- le contrdle des comptes consolidés de la société MB RETAIL EUROPE, tels qu'ils sont

joints au présent rapport ;

- lajustification de nos appréciations ;

- la vérification spécifique prévue par la loi.
Les comptes consolidés ont été arréeés par le Conseil d'Administration. Il nous appartient, sur
fa base de notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.

- Opini ur les tes ¢ idé:

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice professionnel applicables en
France ; ces hormes requidrent la mise en ceuvre de diligences permettant d’obtenir
I'assurance raisonnable que les comptes consolidés ne comportent pas d’'anomalies
significatives. Un audit consiste & vérifier, par sondages ou au moyen d’autres méthodes de
sélection, les éléments justifiant des montants et informations figurant dans les comptes
consolidés. Il consiste &galement 3 apprécler les principes comptables suivis, les estimations
significatives retenues et la présentation d'ensemble des comptes. Nous estimons que les
éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.
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MB RETAIL EUROPE
Rapport des Commissaires aux Comptes sur les comptes consolidés
Exercice dos le 20 décembre 2008

Nous certifions que les comptes consolidés de Pexercice sont, au regard du référentiel IFRS tel
quadopté dans ['Union européenne, réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du
patrimoine, de la situation financiére, ainsi que du résultat de Pensemble constitué par les
personnes et entités comprises dans la consolidation.

M. Justification des appréciations

En raison des conditions économiques prévalant 4 la cléture de I'exercice, les estimations
comptables concourant & la préparation des états financiers au 20 décembre 2008 ont été
réalisées dans un contexte de marché marqué par la diminution sensible des transactions
immobilidres et la difficulté certaine & appréhender les perspectives économiques et financiéres.
Dans ce contexte et en application des dispositions de I'article L. 823-9 du Code de commerce
relatives 3 la justification de nos appréciations, nous portons & votre connaissance les éléments
suivants :

« La note 3.4 de I'annexe relative aux principes comptables, dans le paragraphe relatif
aux immeubles de placement, précise que la juste valeur de 'immeuble de placement
résulte d'une expertise externe.

Nos travaux ont consisté & examiner la méthodologie d'évaluation mise en ceuvre par
Pexpert, & apprécier la cohérence des hypothéses retenues et a nous assurer que la
détermination de la juste valeur de Iimmeuble était effectuée sur la base desdites
expertises.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le cadre de notre démarche d'audit des
comptes consolidés, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué 4 la formation de notre
opinion exprimée dans la premiére partie de ce rapport.

L. Vérific ifi

Nous avons également procédé a la vérification spécifique prévue par la loi des informations
données dans le rapport sur la gestion du groupe. Nous n'avons pas d’observation 4 formuler

sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes consolidés.

Fait & Neuilly sur Seine et Paris, le 29 avril 2009

Deloitte & Associés CONSEIL AUDIT & SYNTHESE

6‘-

Chrlstophe POSTEL= VINA Benoit GILLET  Jean-Philippe BERTIN
Assacié Associé Assorjé
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HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES ET DES MEMBRES DE LEURS RESEAUX

(Exercice clos le 20 décembre 2008)

PRIS EN CHARGE PAR LA SOCIETE MB RETAIL EUROPE ET SES FILIALES.

DELOITTE & ASSOCIES CONSE!L AUDIT & SYNTHESE
Montant en € % Montanten € %
Exercice | Exercice Exercice Exercice | Exercice Exercice Exercice Exercice
clos le clos le clos le clos le clos le clos le clos le clos le
20 20 20 20 20 20 20 20
décembre | décembre | décembre | décembre | décembre | décembre | décembre | décembre
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Audit :
- Commissariat
aux Comples,
Certification,
examen  des
comptes
individuels et
consolidés
o MBRETAIL | 40000€ | 57 000€ 57% 63% 40 000 € 57 000 € 100% 100%
EUROPE
o Filiales 30000€ | 33000€ 43% 37%
- Opérations sur
capital
Sous total| 70000€ | 90000 € 100% 100% 40 000 € 57 000 € 100% 100%
Autres
- juridique,
fiscal, social
- technologies
de
Vinformation
- Audit interne
- Aufres
Sous total
TOTAL| 70000€ | 90000€ 100% 100% 40 000 € 57 000 € 100% 100%

Rapport Financier Annuel 2008




