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RAPPORT DE GESTION DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION

ACTIVITE DE LA SOCIETE ET DU GROUPE
AU COURS DE L’EXERCICE 2014

FAITS MARQUANTS

L’exercice 2014 a été marqué par 1’émergence d’une solution pérenne & la survie de GASCOGNE, 4
laquelle a participé EEM, mais dont I’importance des moyens financiers indispensables 4 sa mise en
euvre a contraint notre Groupe, en y contribuant 4 la mesure de ses moyens, & ne plus exercer
d’influence notable chez GASCOGNE, tout en en demeurant un actionnaire significatif.

L’importance de cette contribution (8,7M€ dont 3,5M€ en numéraire) dont le réglement a é&té
concomitant au report du débouclement contractuel d’opérations immobiliéres, a fragilisé la situation
de trésorerie de notre Groupe et 1’a conduit & demander et obtemir le report d’une échéance
coniractuelle d’un établissement financier.

Cependant, la restructuration de GASCOGNE et son impact sur les états financiers sociaux et consolidés
(0,54M€ en consolidé) constitue la note positive de ’exercice 2014, au cours duquel 1’insuccés
constaté dans le dénouement d’opérations immobiliéres et 1’exploitation en demi-teinte de 1’hétel
d’Angkor en dépit de la réalisation d’importants investissements sur les exercices 2013 et 2014
{environ 2MUSS sur deux exercices) donnent une image plus contrastée.

L’exercice 2014 a été clos sur une perte sociale de 0,37M€ et un bénéfice consolidé de 0,42ME.
L’évolution de la situation dc GASCOGNE comme les investissements consentis ont également impacté
les capitaux investis du Groupe qui passent de 19,34M€ au 31 décembre 2013 4 22,61 M€ a la clbture
de I’exercice 2014.

GASCOGNE constifue 4 nouveau le plus important actif du Groupe (46,9% de la valeur nette sociale des
participations et la Direction du Groupe est convaincue que cet investissement constitue un gisement
de eréation de valeur pour les actionnaires.

Les fonds propres du Groupe ont suivi la méme tendance (12,17M€ au 31 décembre 2014 contre
11,73ME€ en 2013)

A TDissue de I’exercice 2014, l’actif net consolidé et social par action reflétait ces données et
§’établissait respectivement & 3,74 € (3,61 € en 2013) et 4,66 € (4,78 € en 2013),

A cette méme date, "endettement net consolidé et social par action ressortait a 3,16 €/action et
0,23 €/action (2,32€ et 0,23 € en 2013). Le ratio d’endettement net était de 0,84x en consolidé et de
0,11x en social (0,05x et 0,04x en 2013).

En termes économiques, les actifs du Groupe comportent désormais deux actifs importants de
potentiel économique semblables et divers actifs a caractére immobilier dont la sortie a été et devrait
étre plus tardivc que prévy, et pour une grande partie judiciarisée.



La valeur boursiére du Groupe, sur la base du dernier cours coté du 31 décembre 2014 de 2,85 €/action
ctait de 9,26M€ (capitalisation boursiére au 31 décembre 2013 : 13,65M€),

COMPTES CONSOLIDES

Les comptes consolidés 2014 ont été établis selon les mémes méthodes que ’exercice précédent, a
savoir;
- la soci€té mere, I"hétellerie et I’immobilier ont été intégrés globalement,
- la participation dans GASCOGNE est mise en équivalence au premier semestre, et devient un actif
financier au second
- la participation dans SOCIETE FRANGAISE DE CASINOS est un actif financier dispomble 4 la vente,
valorisée au cours de bourse.

Cette position a conduit 4 ce que GASCOGNE contribue au résultat du Groupe par un gain net de
0,54ME€ issu de :

- une contribution négative au résultat des sociétés mises en équivalence de 2,02ME,

- un gain de 2,89ME€ correspondant a I’incidence de 1a sortie du périmétre de consolidation,

- un gain de 1,22ME€ résultant de la capitalisation de créances a la valeur nominale achetées

décotées fin 2013,
- une dotation aux provisions sur titres de 1,28ME sur le second semestre,
- une perte sur les écarts de conversion de 0,26ME€,

Le chiffre d’affaires publié qui comporte celui de la société mére, celui des filiales immobiliéres et
celui de I’hétel d’ Angkor, s’est établi a 5,77ME contre 5,28M€, en augmentation de 9,28% par rapport
a celui de I’exercice 2013,

11 a été réalisé a 67,07% a 1" étranger (76,89% en 2013), part correspondant a celle de ’hétel d° Angkor
(hétellerie).

La progression du chiffre d’aflaires est la résultante de la diminution de 1’activité de I’hétel
cambodgien ouvert seulement 11 mois (-4,64% par rapport 4 lexercice précédent) et de
I’augmentation de celle du secteur immobilier (+55,37% par rapport 4 1’exercice 2013),
principalement générée par deux ventes immobiliéres par une liliale bénéficiant du statut de marchand
de biens et comptabilisant de ce fait les cessions qu’elle réalise en chiffre d’ affaires (LES VERGERS).

Les charges opf€rationnelles courantes s’établissent & 10,14€ (9,28ME€ en 2013), en augmentation de
9,27 % par rapport a l’exercice précédent. Cette augmentation est la conjonction d’une forte
diminution des charges externes (2,84M€ vs 4,56M€), d’'une augmientation significative des
dépréciations d’actifs financiers et courants (2,90ME€ vs 1,25ME, soit +232%) et d’une augmentation
de 7,17% des charges de personnel (1,69M€ vs 1,58ME€) liée au dérapage des frais de personnel
constaté au Cambodge.

La perte opérationnelle courante est un peu supérieure a celle de ’exercice précédent (4,37M€ vs
3,99M€). Elle correspond aux % du chiffre d’affaires et n’a pas évolué au cours de 1’exercice
(75,22%).

Le résultat opérationnel qui subit 'impact des opérations sur GASCOGNE de 5,89ME€ (13,04M€ en
2013), est positil et s’ &tablit & 1,70ME€ vs 9,23M€ en 2013,

Apres prise en compte de la quote-part du résultat de GASCOGNE revenant 4 EEM de (2,03) M€ au
titre du premier semestre (-16,47M€ en 2013 pour ’année entiére), le résultat net consolidé ressort
positif de 0,42ME, alors que 1’exercice précédent €tait en perte de (6,8) ME.

Le résultat net part du Groupe s’établit 4 0,36ME vs une perte de 6,84M€ en 2013,



La contribution au résultat net consolidé des différents secteurs d’activité est résumeée par le tableau
suivant, exprimé en millions d’euros :

Exercice 2014 2013 2012
Guscogne {2.28) (1.50) (41.97)
Hdtellerie 021 0.14 (0.26)
lmmobilier (0,72) {0,67) (0.34)
Structure 3,20 {4.77) (1.96)

Total 0,42 {6,80) (44,53)

Au 31 décembre 2014, I’endettemnent brut consolidé était de 10,08M€ (10,56M€ au 31 décembre
2013), et I’endettement financier net de 10,06ME€ (7,53M€ en 2013).

COMPTES SOCIAUX

Le chiffre d’affaires de la Société mere, représenté pour 1’essentiel par des loyers et des refacturations
a des sociétés du Groupe est resté du méme ordre de grandeur (92,52K€ vs 85,57K€ en 2013).

Les produits d’exploitation ressortent en augmentation significative (183K€ vs 101K€ en 2013) en
raison de reprises de provisions lies au versement du complément de prix afférent 4 la cession des
hétels vietnamiens (71K€) et & la récupération d’ une créance fiscale aux USA (20K€).

La diminution des charges d’exploitation (2,23M€ vs 2,79M€ soit une baisse de 20,1%), s’est
poursuivie et concerne essentiellement les charges externes (1,1M€ vs 1,97M€ en 2013 soit une baisse
de 44%). Il est rappelé que Iexercice 2013 avait supporté des colts particuliers liés aux audits
diligentés par le Conseil d’ Administration et le Comité d’ Audit pour améliorer le contrdle interne &
hauteur d’environ 300K€ et au suivi de la situation de Gascogne & hauteur de 270K€ environ. Aprés
correction de ces éléments, cette diminution des charges externes serait de 21,7%.

Les frais de personnel ont également un peu diminué (595K€ vs 611K€ en 2013, soit -2,7%).

Des provisions sur actif circulant, recouvrant deux indemmités de licenciement 4 servir sur 2015
(172,5K€), et un ajustement de tente (5,6K€) ont été constituées sur 1’exercice (178K€ vs  en 2013),

11 s’ensuit une amélioration sensible du résultat d’exploitation (- 2,05 M€ vs -2,69 M€).

Le résultat financier a été positif de 9,14K€ (-4,3 K€ en 2013). Les produite financiers (1,93ME€ vs
0,63ME€ en 2013) correspondent & une reprise de provision sur GASCOGNE & hauteur de 1,14ME€ et 4 un
profit de change de 0,47M€ 1ié 4 I’impact de la baisse de 1’euro par rapport au dollar sur les créances
sur ’hétel VICTORIA ANGKOR.

Les charges financiéres (1,92M€ vs 4,92M€ en 2013) sont impactées par une dépréciation de 1,21M€
des actifs immobiliers (dépréciation du C/C dans « Les Vergers »), de 0,35M€ de la participation dans
la SOCIETE FRANGCAISE DE CASINOS, la charge d’intérét ne représentant que 0,19M€ (0,27ME€ en
2013), dont 96K€ hors Groupe (vs 123K€ en 2013).

Cette charge d’intéréts, rapportée a un endettement bancaire de 1,64ME et a des dettes financiéres de
3,55ME, fait ressortir un colt moyen de |’ endettement de 3,71% (4,17% en 2013).

On signalera que la remise a la valeur boursiére de la quote-part d’intérét dans GASCOGNE, soit
9,79 ME, désormais composée de 3.559.572 actions exclusivement, a eu pour conséquence dans les
comptes sociaux ;
- un gain de 1.216K€ résultant du rachat de créances sur Gascogne 4 une valeur inférieure a celle
de leur incorporation au capital qui figure en produits exceptionnels,
- une reprise de provision sur titres et comptes courants de 1.135K€ comptabilisée en produits
financiers,



Figure également en produits exceptionnels le reliquat du complément de prix afférent 4 la cession des
hétels vietnamiens 4 hauteur de 303K € (au total 374K E dont 71KE en produits d’exploitation et 303K€
en produits exceptionnels)

Le résultat net social s’établit en conséquence a (308} K€ contre (7,02) M€ en 2013,

Au 31 décembre 2014, la valeur nette sociale des participations, comptes courants inclus et hors
autocontrle, ressortait 4 20,88M€ (20,01M€ en 2013 et 28,53M€ en 2012) et était financée 4 72,6%
par les fonds propres (77,61% en 2013 et 79% en 2012).

Le tableau ci-aprés en donne le détail exprimé en pourcentages :

Exercice 2014 2013 2012
Gascogne 46,88 18.94 2320
Hotellerie 21.00 31.38 28,18
Immohilier 30,42 46,33 44,97
Divers 1,70 3,35 3.65

Total 100 100 100

11 appelle les remarques suivantes :

- la trés importante augmentation de la participation dans GASCOGNE dans les actifs sociaux,
conséquence de I’injection de 3,5M€ de capitaux frais, de la conversion en capital du compte
courant d’EEM, ainsi que de la capitalisation, dans des conditions favorables de créances sur
(GJASCOGNE acquises décotées fin 2013,

- 1a nette diminution de la valeur relative de 1’hétellerie, du fait :

o d’un remboursement de comptes courants de 775KUSS effectué par I'hdtel VICTORIA
ANGKOR,

o d’'une compensation effectuée chez VAK a la demande d’EEM entre les comptes courants
débiteurs et créditeurs d’EEM dans ses livres,

o en sens inverse, un effet de change positif de 473 K€ (hausse du dollar par rapport a
I’ euro)sur la créance en compte courant d’EEM sur VAK,

- le maintien 4 une quote-part élevée des actifs immobiliers, malgré une cession d’appartement
(1.283KE€) et des compléments de provision sur titres d’une filiale immobiliére de 1,21M€,

Au 31 décembre 2014, les dettes fournisseurs ressortaient & 0,42M€ (0,49M€ en 2013) étant toutes a
moins d’un an,

Au cours de I’exercice, la Société n’a procédé & aucune opération sur actions propres et, n’étant plus
autoriser 4 agir sur ses propres actions, a mis fin au contrat d’animation la liant & un prestataire de
services d’investissement.

A la cléture de I’exercice, elle conservait un stock de titres propres de 86.513 actions représentant
2,66% de son capital, et dont la valeur financiére de 250K€ correspondait 4 une valeur par action de

2,89 €/action.

Au 31 décembre 2014, le capital I’EEM était de 16.250.000 euros divisé en 3.250.000 actions.

REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les regles, methodes et principes comptables utilisés sont identiques & ceux rctenus pour 1’exercice
précédent. La Société applique les réglements CRC 2002-10 relatifs 4 1’amortissement et 4 la
dépréciation des actifs, CRC 2004-06 relatifs a la définition, la comptabilisation et ’évaluation des
actifs et CRC 2000-06 relatifs a la définition des passifs.



ACTIVITE DE LA SOCIETE MERE ET DES FILIALES

A/ ACTIVITES POURSUIVIES

. SOCIETE MERE

La société EEM a poursuivi au cours de I’exercice 1'effort en matiére de contréle interne engagé au
cours de 'exercice 2013. Les procédures alors mises en cuvre ont été appliquées. Elles ont été
renforcées en ce qui regarde le suivi de I’actif Cambodgien, qui a conduit EEM a nommer, au cours de
I’exercice, deux nouveaux Administrateurs issus de son Conseil d’Administration au Conseil
d’ Administration de la filiale VICTORIA ANGKOR.

L’effort de réduction des dépenses a été une préoccupation constante du Conseil d’ Administration,
notamment en ce qui regarde les charges externes sur lesquelles des mesures d’économie ont été
decidées qui produiront leur plein effet sur I’exercice 2015.

Par ailleurs, et dans le méme souci, constatant le réduction du périmétre du Groupe et 1I’extinction
naturelle des opérations immeobili¢res du Groupe, la Direction de celui-ci, constatant la prégnance des
contraintes financiéres issues des délais de dénouement naturel de ces opérations immobiliéres, a
décidé de se séparer de deux personnes par voie de licenciement économique, 1’effectif salarié de la
société étant réduit A trois personnes, Ces deux licenciements, décidés en fin d’exercice 2014, sont
réalisés en 2015.

Au plan financier, la soci¢té EEM, qui avait envisagé d’investir jusqu’a SM€ de numéraire dans le
redressement de GASCOGNE, et prévu pour ce faire d’utiliser le produit du dénouement d’ opérations
immobili€res qui ne se sont pas produits, a été confrontée & des difficultés de trésorerie et a dd :
- limiter son engagement a 3,5ME au lieu des 4,2 appelés effectivement,
- demander et obtenir le décalage, d’abord a octobre 2014, puis 4 janvier 2015 et enfin 4 fin mars
2015 d’une échéance de crédit 4 moyen terme,
- décaler le versement des jetons de présence afférents a 1’exercice 2013, non encore intervenu au
jour de la publication du présent rappert financier.

Ces difficultés de trésorerie, bien que les actifs du Groupe conservent une valeur trés supérieure & son
passif, ont conduit le Conseil d’ Administration & demander a la Direction Générale de porter une
attention particuliére a ces décalages de trésorerie et aux moyens de s’en prémnunir.

La société mere suit et gére tant ses propres litiges que ceux de ses filiales avec 1’aide des conseils
appropriés.

Au 31 décembre 2014, les litiges en cours étaient les suivants :

- Au niveau de la société-mére :

Deux litiges demneuraient pendants, I’'un avec un actionnaire d’EEM, Valéry Le Helloco, relatif &
la prise en compte des voix & ’AGM du 30 septembre 2013 (débouté en référé et en premidre
instance, Valéry Le Helloco a fait appel), I’autre avec un actionnaire minoritaire de Victoria
Angkor, gagné par EEM en appel et soumis par le minoritaire a la Cour Supréme du Cambodge
(pour la seconde fois).

- Au niveau des filiales :

oPoursuite du litige entre la SAIP et la personne venderesse d’un immeuble & Boulogne-
Billancourt, une des conditions suspensives relative au nombre de m? constructible n’ayant pas
¢té satisfaite. Le rapport d’expertise devant conditionner la solution du litige n’avait toujours
pas été remis au 31 décembre 2014,



oPoursuite du litige entre la société LES VERGERS et la SCCV DU VAL THAURIN qui n"a toujours
pas remboursé I’emprunt consenti pour financer une opération immobiliere abandonnée.
L’affaire st pendante, et si des conclusions ont été échangées au cours de "exercice 2014, la
cause n’a pas encore été plaidée.

oUn litige entre la société LES VERGERS ¢t (GARNOTEL -bénéficiaire d’un réméré immobilier
n’ayant pas fait face a ses obligations & 1’échéance- afin d’une part récupérer les loyers impay<és
et d’autre part s’assurer la disposition des locaux ayant fait I’objet du réméré.

Aucun autre litige susceptible d’avoir une incidence significative sur les résultats de la société mére et
du Groupe n’existe a la connaissance de la Société.

* Secteur immobilier

Aucune opération nouvelle relevant de ce secteur n’a €té engagée au cours de ’exercice 2014.

Le secteur immobilier a représenté 34,53% des capitaux investis du Groupe (55,51% en 2013) et en
volume 7,8 1ME (10,74ME en 2013). Il correspond a 30,37% de la valeur nette des participations dans
les comptes sociaux (46,77% en 2013).

ELECTRICITE ET EAUX DE MADAGASCAR (EEM)

L’accord conclu par EEM avec la société IMMO VAUBAN, via SOFILOT, lui permettant de participer,
via des apports en compte courants, & des opérations de rassemblement en une seule main de parts de
SCI de multipropriété d’immobilier de loisirs débouchant sur leur liquidation, elle-méme suivie de la
revente des actifs immobiliers, en bloc ou 4 la découpe, n’a pas évolué sur I’année 2014.

Les opérations des deux SCI de la Cote d” Azur, correspondant & un investissement en compte courant
de 1,3ME€ (0,6 M€ et 0,7ME), consenti en 2012, n’ont pas connu d’évolution sur I’exercice autre que le
produit d’intéréts conventionnels & 4,5%.

Le solde de ce compte courant s’élevait, au 31 décembre 2014, 4 1,46ME (1,4ME au 31 décembre
2013).

Toutefois, EEM négocie avec son partenaire IMMO-VAUBAN, dans SOFILOT, une reprise de son
compte courant une fois soldée la liquidation de la premiére d’entre ces deux SCI dont 1a liquidation
est votée et les actifs cédés.

Aucune nouvelle opération immobiliére n’a été engagée au cours de 1’exercice.

SOCIETE ANONYME PARISIENNE DE LA PERLE ET DES PIERRES PRECIEUSES (SAIP)

Comme indiqué ci-dessus, I’opération immobiliére de Boulogne-Billancourt demeure bloquée.

Au cours de I’exercice, SAIP a recouvré le produit d’une créance immobiliére détenue sur une société
en liquidation, mais assortie de garanties réelles conséquentes, pour un montant de 0,58ME stipulé
différé au 31 juillet 2013, Ce paiement n’a pas &té honoré par le débiteur, mais 1’a €t€ par son garant
pour un montant de 0,6ME en septembre 2014,

Comme lors des exercices précédents, SAIP n’a pas eu de chiffre d’affaires au cours de I’exercice
2014.

Les charges d’exploitation, en baisse par rapport 4 I’exercice précédent, se sont établies 4 57TK€E (74K€
en 2013) en raison d’une absence de provisionnement comnplémentaire sur 1’exercice.

Le résultat d’exploitation s’améliore en conséquence ; (S7K€) vs (74KE€) en 2013.

Le résultat financier, issu de la combinaison du compte courant positif de SAIP chez sa filiale, SNC
PARIS CROIX DES PETITS CHAMPS (1,75M€ dont le produit sur I’exercice a ¢té de 46KE vs 44 K€ en
2013 pour un mnontant de 1,61 M€) et du compte courant négatif de SAIP chez EEM (0,29M€ dont 1a
charge sur I’exercice a été de 1 7K€ vs 18 K€ en 2013) s’ établit 4 44K€ (26KE en 2013).



Le résultat net de ’exercice ressort négatif de (14K€) contre 9K€ en 2013.

Au 31 décembre 2014, Ies fonds propres de SAIP étaient de 2,16ME (2,18M€ au 31 décembre 2013} et
son endettement bancaire de 100€ (73€ en 2013).

On rappellera que dans le cadre de la cession bail réalisée par sa filiale SNC PARIS CROIX DES PETITS
CHAMPS, la SAIP a nanti au bénétice du crédit bailleur I’intégralité de sa participation dans la SNC
Croix des Petits Champs.

SNC PARrIS CROIX DES PETITS CHAMPS

Cette société, filiale 3 99% de SAIP, détient dans un immeuble sis rue Croix des Petits Champs
(75001) des lots représentant 843 m? de surface habitable et 155 m? de surfaces annexes, sur lesquels
elle a réalisé, le 27 décembre 2010, une opération de crédit-bail adossé lui permettant de lisser sur sa
durée (15 ans) la plus-value dégagée 4 cette occasion.

Sur D’exercice, le chiffre d’affaires, uniquement composé de loyers, a atteint 291K€ (284K€ en
2013} et les charges d’exploitation 206K€ en légére augmentation par rapport a 1’exercice précédent
(187K€). Le résultat d’exploitation est en diminution (85K€ vs 97K€ au 31 décembre 2013) a
concurrence principalement de I’augmentation des charges externes.

Le résultat financier a été négatif de 58K€ (négatif de 61K€ en 2013). Le résultat net ressort positif de
18KE€ (25K€ en 2013). Ces résultats sont 1’illustration de la couverture récurrente par les loyers des
remboursements de crédit-bail. De ce fait, ses fonds propres se reconstituent : 19K€ contre 1,3K€ en
2013.

Au 31 décembre 2014, I’endettement bancaire restait négligeable (29K€ vs 28,5K€ en 2013), les dettes
de la société étant ou intragroupe {1,75M€ vs 1,61ME€ en 2013) ou lides aux engagements issus du
crédit-bail.

Au 31 décembre 2014, 'engagement résiduel de la société au titre du crédit-bail adossé était de
5.100K€ (5.290K€ en 2013) compensés pour partic par des produits constatés d’avance de 2.743K€
(2.976K€ en 2013).

A la cl6ture de I’exercice, I'intégralité des lots de I’immeuble de la rue Croix des Petits Champs était
louée.

LES VERGERS

Deétenue a 100% par EEM, cette SARL, disposant de la qualité de marchand de biens, comptabilise en
chiffre d’affaires les ventes d’immeuble qu’elle réalise. Ainsi la vente d’un appartement, faisant 1’objet
d’un réméré immobilier, a été réalisée au cours de I’exercice et son montant a été inclus dans le chiffre
d’affaires.

Par ailleurs, la filiale SCi Passage 99 a céde, en mai 2014, les murs de la boutique qu’elle détenait 4
Boulogne Billancourt pour un montant net de frais et remboursement de crédit de 1.283K€, puis a éte
absorbée par Les Vergers via une transmission universelle de patrimome valeur 1% juillet 2014.

Aucune autre opération immobiliére n’a été réalisée au cours de 1’exercice.
Au 31 décembre 2014, le patrimoine la société est composé :

- de deux biens acquis dans le cadre de rémérés immobiliers :
* un appartement dans le 7°™ arrondissement et
* un ensemble immobilier d’ exploitation d’une maison de champagnc 4 Rilly 1a Montagne,

- et de créances immobiliéres ou a caractére immobilier d’un montant de 1,25ME,

Deux rémérés sont arrivés i échéance au cours de 1’exercice 2014 ;

® le premier d’entre eux a été soldé par une vente anticipée de 1'immeuble, dans des conditions
telles que son produit soit conforme aux stipulations du contrat,



= le second n’a pas éte débouclé a 1’échéance, et LES VERGERS sont devenus, en conséquence,
propriétaires des locaux de Rilly la Montagne ; ceux-ci étant loués, non au bénéficiaire du réméré,
mais & une société sous procédures collectives, le montant dii a ’échéance du réméré a été
intégralement provisionné et un recouvrement des montants dus est recherché par voie judiciaire.

Le troisiéme réméré, a échéance au 21 janvier 2015, ne devrait pas lui non plus étre remboursé a
I’échéance, le cocontractant n’ayant réglé les loyers et charges qu’a concurrence du séquestre ; la forte
valeur intrinséque de ce bien met LES VERGERS & ’abri de tout risque de perte, mais pas de celui
d’une immobilisation des fonds plus importante qu’anticipé.

Les loyers et charges des rémérés de Rilly la Montagne et de I'appartement du 7°™ arrondissement
faisant apparaitre des impayés non couverts par les fonds séquestrés, une provision a été constituée a
cette hauteur dans les comptes 2014,

Une des créances, de 100 K€, échéant au 31 décembre 2013 et non remboursée, a été mtégralement
provisionnée. [l en est de méme pour la créance de 150 K€ sur la société DUC.

Celle du montant le plus conséquent, de 1ME, consentic fin 2011 pour financer une opération
immobiliére complexe en Normandie (lotissement d’une propriété et construction sur les lots puis
cession des immeubles construits), n’a pas été remboursée 4 son échéance de décembre 2012.

Les intéréts y afférant au titre de I’exercice 2014 figurent en produits financiers et sont intégralement
provisionnés (il en a été de méme en 2013).

La recherche du remboursement par voie judiciaire est en cours, La créance, garantic par une
hypothéque de premier rang sur une maison incluse dans cette propriété, a été ramenée a la valeur
estimée de cette garantie réelle.

Le chiffre d’affaires des VERGERS s’est établi 4 794K€ (1.313KE en 2013). 11 inclut des ventes
d’immeubles & hauteur de 385K€ (890 K€ en 2013), le solde résultant des loyers des rémérés et de
refacturation de charges (409 K€ vs 423 K€ en 2013).

Les charges d’exploitation ont augmenté (1.398K€ vs 1225K€ en 2013) en raison de provisions
d’exploitation 3 hauteur de 959K€ (371K€ en 2013) principalement pour déprécier le réméré non
remboursé, les loyers et intéréts de prét impayés.

En conséquence, la perte d’exploitation s’établit 4 605K€ (vs 542K€ en 2013). Le résultat financier est
négatif de S6K€E (678K€ en 2013).

Le résultat net est une perte de 660K€ (574KE en 2013), écart imputable aux dépréciations constatées
du fait des impayés des opérations de réméré immobilier.

Au cours de ’exercice, LES VERGERS ont remboursé § EEM 1,283ME€ prétés en compte courant,

A la cloture de I’exercice, les fonds propres des VERGERS étaient négatifs de 1.547K€ (négatifs de
789KE en 2013).

A cette méme date, la société avait un endettement bancaire de 3,58ME et de 2,41ME vis-a-vis de la

société mere (3,55ME et 3,69ME au 31 décembre 2013).
Le colit moyen de cet endettement était de 5,80% (2,90% en 2013).

* Secteur hotelier

Ce secteur est composé de ’hotel VICTORIA ANGKOR, détenu & 75% par EEM et sa filiale VICTORIA
ANGKOR ESTATE, propriétaire du terrain sur lequel il est construit, détenue 4 49% par [’hétel en raison
des contraintes de la réglementation locale et dont la seule activité est d’étre détentrice du bail consenti
a I’hotel.

L’hétel VICTORIA ANGKOR représente 16,7% des capitaux investis du Groupe (16,84% en 2013) et
21,13% de la valeur nette des participations dans les comptes sociaux (31,38% en 2013).



Son chiffre d’affaires a correspondu & seulement 11 mois d’activité, 1’hdtel ayant été fermé pour
travaux le mois de juin 2014. C’est pourquoi le chiffre d’affaires de 1’exercice s’est établi en
diminution de 4,64% en euros (3,88M€ vs 4,06M€ en 2013) et en baisse de 4,69% en dollars, 1’écart
trouvant son origine dans 1’augmentation du dollar par rapport a I’euro (cours moyen 2014 : 1,3288 vs
1,332828% pourl€ en 2013).

Malgré cette fermeture et la réalisation d’importants investissements (872K € dont 425K € consacrés &
la modemisation de la climatisation), 1’activité constatée sur 1’exercice 2014 a été contrastée, avec un
premier semestre de cing mois conforme 4 la prévision, marqué par une augmentation sensible de la
fréquentation (67% au 1% semestre, 66% sur I’ensemble de 1’exercice vs 65,1% sur I’exercice 2013), et
un second semestre décevant, la haute saison n’ayant démarré qu’en décembre, aprés des mois
d’octobre et de novembre oul la fréquentation n’a pas été au rendez-vous.

Il est & remarquer que les économies de charges réalisées (1.978KUSS vs 2,208 KUSS en 2013, soit -
11,6%) gréce aux investissements 2013 et 2014 ont permis, notamment avec la baisse des charges
d’énergic (nouveau générateur mi 2013 et rénovation de la climatisation en 2014), un presque
doublement du résultat opérationnel courant (cf. tableau infra}, et ce en dépit d’un dérapage des frais
de personnel & effectif constant (+13,4%) que le Groupe entend que sa filiale corrige sur l’exercice
2015.

La décomposition du chiffre d’affaires, par activité, a été la suivante au cours des trois derniers
exercices, exprimée en pourcentages du chiffre d’affaires :

% 2014 2013 2112
Wuitées 53,70 51,62 57,71
Restauralion 38,11 39,62 35,13
SPA 275 3,06 2,53
Boutique 2,69 2,78 2,55
Divers 2.75 2,92 2,08
Total 100 100 1H

Ce tableau illustre la montée en puissance des activités annexes a 1’hétellerie proprement dite.

On trouvera ci-aprés les chiffres clés de 1’exploitation de 1’hdtel VICTORIA ANGKOR, exprimés en

milliers de dollars :

K$ 2014 2013 2012
Chiffre d*affaires 5.146 5387 4.830
Achats 713 835 728
Charges externes 1.978 2208 1.725
Frais de personnel 1453 1.282 1.160
Amortissements 627 883 863
Aulres produils et charges opérationnels non courants 25

Résultal opérationnel 382 180 35
Coiut de I'endettenent linancier net 6 177 132
Resultal net avanl impdt 388 356 485
Résultat net 241 285 351

L’effectif de 1’h6tel est stabilisé & 226 personnes. Le dérapage des frais de personnel qui passent de
23.8% du chiffre d’affaires 2013 4 28,24% de celui de 2014, résulte pour 1’essentiel d’augmentation
du management et d’augmentations générales. Le Groupe travaille 4 résorber ce glissement qui n’est
pas constaté chez la concurrence, chez qui le nombre de personnes employées rapporté au nombre de
chambres est au demeurant trés inférieur 4 celui de 1’hétel de VAK.

La nouvelle baisse du résultat net qui résulte pour I’essentiel de régularisations fiscales réglées sur
I’exercice ou provisionnées entierement, n’est pas, de ce fait, significative de la profitabilité réelle de
1’hétel, laquelle demeure cependant aprés correction de ces effets inférieure 4 celle de la concurrence
locale.

Le budget 2015 a été construit 4 partir d’hypothéses prudentes, autour d’un taux de fréquentation de
61%, en retrait par rapport a 1’exercice 2014 (66%), en gardant le niveau de prix actuel des nuitées :

- avec une prévision d’augmentation de chiffre d’affaires de 5,05% (sur 12 mois comparés aux 11
mois de 1*exercice 2014),



- de progression du résultat net avant iinpdts de 18,8%, comnpte tenu d’un retour & la normale des
investissements,

- d’une baisse des coiits de 1’énergie,

- d’une tres forte angmentation des dépenses de marketing,

- et sans correction, pour le moment, de la dérive des frais de personnel.

Les litiges avec les actionnaires minoritaires ayant donné lieu 4 contentieux n’ont toujours pas regu de
solution définitive, ce qui contrarie quelque peu les efforts du Groupe en vue de valoriser cet actif,
dont la valeur économique estimée par votre Direction Générale, égale 2 au moins deux fois la valeur
nette actuelle de I’investissement dans GASCOGNE.

B/ ACTIFS FINANCIERS

* {(FASCOGNE

Au cours de I’exercice, 1a position actionnariale d’EEM dans GASCOGNE a beaucoup évolué .

- au début de I’exercice, elle était de 575.412 actions représentant 28,86% du capital ; a cette date,
EEM détenait également une créance bancaire sur GASCOGNE d’un montant nominal de 1,42M€,
ainsi qu’un compte courant de 3,76ME,

- a la cloture de I’exercice, elle était de 3.559.572 actions représentant 17,45% du capital et 17,91%
des droits de vote.

Cette €volution est le reflet d’un Protocole de conciliation signé le 9 avril 2014 combinant un plan
industriel, une restructuration de la dette (abandons de créances, cession de dettes avec décote et
incorporation de celles-ci au capital, transformation de dette bancaire en ORAN 2 long terme) et des
apports de capitaux frais dont la réalisation transférera le contréle du Groupe a un consortium
d’investisseurs regroupant industriels locaux (Biolandes et DRT) et investisseurs financiers (BPI et
Crédit Agricole), qui détiendra, aprés opération, les deux tiers du capital et des droits de vote de
(GASCOGNE, restructuration achevée.

Les stipulations de ce Protocole ont &té approuvées par 'AGM de GASCOGNE du 13 juin 2014, et
homologuées le 16 juin 2014 par les Tribunaux de commerce de Dax et de Mont de Marsan.

Les éléments industriels de ce Protocole ont fait ’objet de communications spécifiques tant de
GASCOGNE que d’EEM (le 9 avril pour GASCOGNE et le 14 avril pour EEM) auxquelles on renverra le
lecteur,

Conformément a ces accords, EEM dispose d’un poste de censeur.

EEM a particip€ aux différentes émissions prévues par 1’accord de conciliation, a savoir :

- en juillet 2014, apport de la créance bancaire détenue par elle (1,42M€ correspondant & 79.650
actions GASCOGNE (opération réservée & EEM et Attis 2), la position d’EEM revenant a 16,78%
du capital et 19,37% des droits de vote dans GASCOGNE,

- réduction de capital par réduction du nominal des actions & 2,5€,

- participation a 1’émission réservée aux actionnaires de (GASCOGNE, émission souscrite a 107%,
dans laquelle EEM, via sa garantie de bonne fin, a souscrit 1.127.164 actions au prix unitaire de
2,5€, sa position &tant portée a 22,33% du capital et 23,25% des droits de vote dans GASCOGNE,

- participation a 1’émission réservée a Attis 2 et EEM, avec souscription a 2,50€ par action
GASCOGNE, de 1.777.345 actions, correspondant & une souscription de 4,4M€, dont 3,8ME€ par
compensation de sa créance en compte courant; EEM n’a rempli que paricllement ses
obligations contractuclles dans cette derniére opération le 19 septembre 2014 ;lors de la
finalisation de 1’accord de conciliation, intervenue le 19 septembre, les parties a 1’accord de
conciliation ont accepté de valider ce défaut partiel.

10



A Tlissue de cette demiére augmentation de capital, EEM détient 3.559.572 actions représentant
17,45% du capital de GASCOGNE (3.740.572 droits de vote représentant 17,91% des droits de vote) et
conserve un droit 4 souscrire, dans les conditions initialement prévues, 284.000 actions GASCOGNE au
prix unitaire de 2,5€ par action.

Dans le cadre de ces accords, EEM a pris les engagements suivants vis-a-vis du consortium
d’investisseurs, devenu actionnaire majoritaire de GASCOGNE ¢t regroupé au sein de 1a société Attis 2 :
- blocage de sa participation dans GASCOGNE jusqu’au 31 décembre 2017, et droit de préemption
ensuite durant une année au bénéfice d’ Attis 2,
- engagement de ne pas acquérir d’ORAN GASCOGNE,
- pas d’action de concert entre EEM et Attis 2,
- engagement d’ Attis 2, en cas de cession de sa participation dans GASCOGNE pendant la période de
blocage, de faire en sorte qu’EEM puisse céder sa participation dans les mémes conditions.

La réalisation effective des stipulations de cet accord de conciliation a été :
- un renforcement des fonds propres du Groupe GASCOGNE de 96,3ME,
- une réduction de sa dette de 51,6ME,

- et des apports complémentaires de capitaux frais destinés & financer ses investissements de
30,5ME ainsi qu’une subvention de 1’ Ademe.

Le consortium d’investisseurs détenant 4 I’issue de ces diverses opérations les deux tiers du capital et
des droits de vote de GASCOGNE, EEM qui a soutenu le plan industriel et la restructuration
capitalistique 4 la mesure de ses moyens, a estimé avoir perdu au second semestre 2014 1’influence
notable qui était la sienne dans GASCOGNE (et qui a permis 1’adoption de ces mesures & ’AGM du 13
juin 2014), en a tiré les conséquences comptables et désormais consolide GASCOGNE comme un actif
financier a sa valeur boursiére (9,79ME€ au 30 juin 2014, 10,36M€ au demier cours coté de février
2015).

Il est & remarquer que ce changement de mode de consolidation a eu un effet négatif sur les états
financiers 2014 du Groupe EEM (quote-part des sociétés mises en équivalence de (2,02ME) qui aurait
été de (1,39M€) dans un contexte de maintien de la mise en équivalence, sur la base d’une part
d’ intérét moyenne de 23,155% sur I’exercice).

Le tableau ci-aprés récapitule les principales données d’exploitation sur 1’exercice (Source
(GASCOGNE, COMMUNIQUE DU 27 MARS 2015)

En ME 31 Décembre 2013 31 Décembre 2014
Chiffre d’affaircs 418.4 410,9
EBITDA 9,9 11
Résultal opéralionnel courant {4) 0.8
Résultat opéralionncl (42,7) 2,13
Résultat financier (7.5 (3,9
Résultal avanl impdls (50,3) (5.9
Résultat nel consolide (55,7) (5,9
Capitaux propres 6,1 85,6
Endettement nel 104.9 60,7
Investisscments (14,7 {18,8}

Données sectorielles (Source Gascogne, communiqué du 27 mars 2015) :

BOIS PAPIER SACS COMPLEXES
En M¢ 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
CA 80,9 71,9 103.6 1012 113,7 1134 120,0 1242
EBITDA (1,8) @1 30 49 6.6 6,1 3.1 45
ROC 2.3) (5,9) 1,3 4- 2,5 2,5 (1.5) 13
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* Société Francaise de Casinos (SFC)

La position d’EEM dans SFC est restée inchangée sur I’exercice (502.000 actions représentent 9,86%
de son capital). Conformément aux engagements pris, cette participation est demeurée gelée jusqu’a
I’échéance de ’accord d’actionnaires fin novembre 2014.

Evaluée au cours de bourse, (0,71 € vs 1,4€/action au 31 décembre 2013 et un prix d’entrée en
portefeuille en 2007/2008 compris entre 6 et 7€/action), cette participation a été ramenée a une valeur
globale de 356K€ aprés passation de 346K€ de provisions complémentaires. Elle est désormais libre
de tout engagement,

Au cours de son dernier exercice, cette société a finalisé 1’acquisition du Casino de Collioure, et
conclu la vente de son activité «jeux virtuels» laquelle a renforcé sa trésoreric de 3,2M€
(augmentation de la trésorerie sur 1’exercice : (,99ME).

Elle se consacre désormais exclusivement 4 son activité casinotiére (4 casinos détenus : Gruissan,
Chitelguyon, Port la Nouvelle et Collioure).

On trouvera ci-aprés les données clés de |’exploitation de SFC (I’exercice du Groupe est du 1
novembre au 31 octobre de ’année suivante) :

Données consolidées en ME 31 oclobre 2014 31 actobre 2013*
Produit des activilés ordinaires (brul) 18,60 20,05
Produils des aclivilés ordinaires (net de prélévermnent sur le

produit brut des jeux) 12,16 13,05
Résultal opérationnel couranl 009 {0.44)
ésullal opéralionnel 0,13 .83
Reésultal net part du Groupe 1,34 0,73
Capitaux proprcs 17.35 16.08
deltes linanciéres 6,09 7,63

*retraité (hors activité jeux virtuels cédee en juillet 2014) - Source SFC document de référence

EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE

* SOCIETE MERE

EEM a poursuivi ses efforts de limitation de ses charges fixes ; les deux licenciements économiques
sont effectifs et des diminutions de charges externes ont été budgétées.

* SECTEUR IMMOBILIER

EEM.

Une des deux opérations réalisées via SOFILOT touche 4 son terme (15 promesses de vente conclues
sur 18), de telle sorte que son dénouement définitif puisse étre envisagé sur le semestre.
La Société a obtenu le report au 31 juillet 2015 de I’échéance bancaire au 31 mars 2015 lui incombant.

LES VERGERS

Le réméré immobilier de I’appartement du 7°™ arrondissement, qui venait 4 échéance le 21 janvier
2015, n’a pas €té débouclé, et Les Vergers sont devenus propriétaires de ce bien.

Les Vergers ont obtenu de ’organisme financier ayant financé la majeure partie dudit réméré le report
de son échéance finale 4 la vente de I’immeuble.

Un accord a été conclu avec le bénéficiaire du réméré défaillant en vue d’une vente rapide du bien,
pour laquelle un compromis sans condition suspensive a £té signé.

Le résultat final de cette opération sera pour Les Vergers, avec un décalage de trois mois environ, la
réalisation d’'une marge nette de 50% supérieure a celle, contractuelle, du réméré réglé A son échéance
normale (1,84ME€).

12



SATP

L’expert désigné par le Tribunal dans le litige relatif & 'immeuble de la rue de Billancourt a donné
raison & SAIP et le tribunal a refusé sa récusation demandée par la partie adverse. Il reste au Tribunal a
trancher sur le fond du litige.

* SECTEUR HOTELIER

1’hétel d’Angkor a eu sur les deux premiers mois de I’année un niveau d’activité supérieur 2 la
prévision budgétaire (+1,9%), et en progression de 1,6% par rapport & la méme période de 1’exercice
précédent ; sur la méme période, 1’h6tel a eu un taux d’occupation supérieur a celui de ses concurrents
{(86,8% vs 73,2% pour la moyenne de ses compétiteurs).

La performance de ces deux premiers mois, si elle ressort supérieure au budget (+6,6%), reste
cependant en dega de celle de la méme période de I’ exercice précédent (-13,07%) ; elle résulte pour
I’essentiel de la progression, non récurrente sur la période, des dépenses administratives (23% du
chiffre d’affaires vs 20% budgété et 19% sur les deux premiers mois de 2014).

INFORMATIONS JURIDIQUES ET FINANCIERES

A/ CAPITAL SOCIAL/DROITS DE VOTE/AUTORISATIONS FINANCIERES

Au 31 décembre 2014, le capital s’éleve a 16.250.000 euros, divisé en 3.250.000 actions. Compte tenu
des droits de vote double conférés aux actions détenues sous la forme nominative depuis plus de deux
ans et de 86.513 actions d’autocontrole, le nombre total des droits de vote nets est de 4.176.393 et de
droits de vote bruts de 4.262.906.

Evolution du capital social au cours de ['exercice

Aucune évolution n’est intervenue au cours de ’exercice.

Répartition du capital et des droits de vote au 31 décembre 2014

La Société est informée de 1'identité de ses actionnaires les plus importants par les dispositions 1égales
de franchissement de seuil en actions ou en droits de vote.
Au 31 décembre 2014, & la connaissance de la Société, les actionnaires suivants détiennent
directement ou indirectement :
- plus de 25% du capital et des droits de vote : Groupe VERNEUIL
- plus de 10% du capital et des droits de vote : WYSER-PRATTE MANAGEMENT, WYSER-PRATTE
& CO, BEDFORD PROPERTY et Mr. Guy WYSER-PRATTE, agissant de concert,
- plus de 10% des droits de vote ; Mr, Valéry LE HELLOCO,
- plus de 5% du capital et des droits de vote : Mr. René BRILLET
- plus de 5% du capital et des droits de vote (directement et indirectement) Mr. Frédéric
DOULCET et sa famille

Utilisation des autorisations financiéres

Les autorisations financiéres n’ont pas été utilisées en 2014,

B/ DIVIDENDES DISTRIBUES

Votre Société a distribué au cours de ’exercice 2012 (au titre de 2011) un dividende de 3 € par action
(montant global de cette distritbution : 9,75 ME).
Aucun dividende n’a été versé en 2014 au titre de 2013, ni en 2013 au titre de 1’exercice 2012,
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C/ DIRECTION/ADMINISTRATION/CONTROLE DE LA SOCIETE

La Direction

La Direction est composée de Monsieur Frangois GONTIER, Président Directeur Général dont les
rémunérations de toutes natures versées, en 2013, par EEM et les Sociétés contrblées au sens de
I'article L.223-16 du Code de commerce sont récapitulées ci-dessous (montants bruts et incluant les

jetons de présence) :

Exercice 2014 Exercice 2013 Exercice 2012

Frangois GONTIER PDG
Salaircs 163.894 163.894 165.002
Jetons de présence - 16.166 17.398
Actions gratuites - - 174.9G0
Remboursement de frais o.117 7.784 -
Total 173.011 187.844 357.300

Le Conseil d’Administration au 31 décembre 2014

Frangois GONTIER, Président Directeur Général, nommé Administrateur lg 12 juillet 2000, Son
mandat vient 4 échéance a I’ Assemblée statuant sur les comptes de I’exercice 2014,
Il détient 45.000 actions au nominatif.

Autres mandats :

Président Directeur Général de 1a SAIP

Président du Conseil d” Administration de : DUC SA

Gérant de : ROTISSERIE DUC DIJON - FOCH INVESTISSEMENTS SARL - MATIGNON SNC - SCI
AMAURY - SCI PAVILLON BELVEDERE - SCI MAILLOT ARGENTINE - SCI MURILLO
COURCELLES —

Représentant Permanent de FOCH INVESTISSEMENTS : en qualité de gérant de la SNC VERNEUIL &
ASSOCIES, en qualité de gérant de la SCI FOCH SCHUMAN

Représentant Permanent de MAILLOT ARGENTINE : en qualité de gérant de la SCI BOULOGNE
SEVRES

René BRILLET, nommé Administrateur d’EEM le 24 juin 2011. Son mandat vient a échéance a
I’ Assemblée statuant sur les comptes de 1’exercice 2016.
Il détient 333,198 actions.

Autre mandat :
Administrateur de CARREFOUR

Pierre GUILLERAND, nommé Admimstrateur le 30 septembre 2013. Son mandat vient & échéance 4
I’issue de I’ Assemblée statuant sur les comptes de 1’exercice 2015.
Il détient 10 actions au nominatif pur,

Autres mandats :

Membre du Conseil de Surveillance de GEA

Vice-Président du Conseil d” Administration de PGO Automobiles

Représentant Permanent de DUNA & Cie au Conseil d’Administration de CS Communication &
Systemes

Représentant Permanent d’EEM au Conseil d’ Administration de SAIP

Catherine MELMER, nommée Administrateur le 30 septembre 2013. Son mandat vient 4 échéance a

I’issue de I’ Assemblée statuant sur les comptes de 1’exercice 2015.
Elle détient 7.500 actions
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Pierre NOLLET, nommé Administrateur le 30 septembre 2013. Son mandat vient a échéance a 1’issue
de I’ Assemblée statuant sur les comptes de I’exercice 2015.
Il détient 215 actions.

Autre mandat :
Gérant I’OXYM Associates.

Jean-Frangois PANEL, nommé Administrateur le 25 juin 2012. Son mandat vient a échéance a
1’ Assemblée statuant sur les comptes de 1’exercice 2014.
11 détient 6.223 actions au nominatif.

Périodicité des réunions du Conseil &’ Administration

Au cours de ’exercice 2014, le Conseil d* Admimistration s’est réum six fois ; les 16 avril, 14 mai, 8
juillet, 23 septembre, 3 octobre et 3 novembre. Le taux de participation au Conseil d’ Admimstration a
été de 100%.

Réglement du Conseil d’ Administration

Dans la suite de sa décision de création d’un Comité des Rémunérations, le Conseil d’ Administration a
décidé de se doter d’un réglement interne, et de réajuster en conséquence les régles de répartition des
jetons de présence.
Ce reéglement définit les fonctions et attribution des différents Comités, et modifie le dispositif de
répastition des jetons de présence comme détaillé ci-aprés :

- 60% répartis au prorata des présences effectives,

- 25% répartis également (par part virile) entre les Administrateurs,

- 10% répartis entre les membres du Comité d’Audit,

- 5% répartis entre les membres du Comité des Rémunérations.

Jetons de Présence

Les jetons de présence servis, en 2012 et 2013 au titre des exercices 2011 et 2012, aux membres du
Conseil d’ Administration par EEM et les Sociétés contrélées au sens de I’article 1..223-16 du Code de
commerce, sont récapitulés par le tableau suivant (montants nets).

Sur chacun des exercices, les jetons versés sont servis au titre de 1’exercice antérieur. Chaque fois, a
partir d’une autorisation d’ Assemblée de 100KE, puis 1 10KE, les jetons ont été mis en paiement apres
déduction du montant voté de celui d’une prime d’assurance RC mandataires sociaux.

Les montants indiqués par le tableau ci-aprés pour les jetons versés en 2013 sont des montants qui ne
tiennent pas compte des retenues a la source fiscale et sociale disposées par la loi du 29/12/ 2012 :

MONTANTS EN EUROS

Membres du Conseil Jetons versés en 2014 Jetons versés en 2013 Jetons versés en 2012
d’Administration {Exercice 2013} {Excreice 2012) {Exercice 2011)

Frangois GONTIER 0 16.166 17.398
Frédéric DOULCET . - 9.164
René BRILLET 0 11.366 §.808
Patrice DECAIX 0 23.666 22.378
Jean DUCROQUET 0 18.666 16.424
Picrre GUILLERAND 0 - .
Philippe LAMBERET . 21.166 18.568
Catherine MELMER. 0 - :
Pierre NOLLET 0

Jean: Frangois PANEL 0 6.466

Guy WYSER-PRATTE : . 7.260
TOTAL 0 *100.000 100,004}

* Y compris 2.504 € non verses du fait de la répartition au prorata
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Une enveloppe de 90 K€ a été votée par I’AGM du 25 juin 2014 pour les jetons de présence a servir an
titre de I’ exercice 2013.

Compte tenu de la situation de trésorerie de la société-mére EEM, seule la prime de 10 K€, liée & la
RC mandataires sociaux, a été réglée,

Informations sur les opérations réalisées par les dirigeants au cours de 'exercice 2014

La Société n’a été avisée d’aucune opération sur ses actions effectuée par I'un de ses dirigeants ou de
leurs proches, réalisée dans les conditions prévues par Particle [.621-18-2 du Code Monétaire et
Financier.

Le Comité d’ Audit

Le Comité d’Audit est constitué de deux Administrateurs depuis le 10 octobre 2013, Jean-Frangois
Panel, Président et Pierre Guillerand.

Au cours de 'exercice, il s’est réuni quatre fois : les 7 et 14 avril et le ler et 23 septembre 2014, en
présence de la Direction Générale, des Commissaires aux Comptes, de I’expert-comptable en charge
des comptes sociaux et consolidés, et du trésorier du Groupe.

Sur I’exercice, outre I’examen des états financiers, il a eu a connaitre des différents points d’étape
ayant conduit au processus de restructuration du capital de GASCOGNE, et notamment des modalités de
participation d’"EEM a ce processus en numéraire et comptes courants, des difficultés de trésorerie du
Groupe et des modalités de contrdle interne de la Société et du Groupe.

Dans sa composition actuelle, seul le Président peut étre estimé indépendant, compte tenu des régles
AMTF. Jean-Frangois Panel a une formation comptable et Pierre Guillerand a exercé pendant 30 ans des
responsabilités bancaires en matiére d’inspection et d’opérations financiéres.

Le Comité des Rémunérations

Ce Comité a été créé par le Conseil d’ Administration, dans sa séance du 13 janvier 2012. 1l a été
composé de Patrice Decaix et de Jean Ducroquet jusqu’au 30 septembre 2013.

Suite au non renouvellement de ces deux membres, le Conseil d’Administration n’a pas encore
reconstitué ce Comité qui ne s’est pas réuni au cours de |’exercice 2014.

Le Contrile

= Commissaires aux Comptes Titulaires :

ERNST & YOUNG & AUTRES, représentée par Béatrice BELLE et Frangois CARREGA

Tour First — 1, place des Saisons — 92400 Courbevoie

Date du premier mandat ; 1993

Date du mandat actuel : AGM du 24 juin 2011, expirant a ’issue de I’ Assemblée Générale statuant
sur les comptes de I’exercice 2016.

DELOITTE ET ASSQCIES, représentée par Alain PENANGUER et Vincent BLESTEL

185, Ave Charles de Gaulle — 92524 Neuilly s/seine Cedex

Date du mandat actuel : AGO du 19 décembre 2011, expirant a 1’issue de I’ Assemblée Générale
statuant sur les comptes de ’exercice 2016.
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= Commissaires aux Comptes Suppléants :

AUDITEX

Faubourg de I’ Arche — 11, Allée de I’ Arche — 92400 Courbevoie

Date du mandat actuel : AGM du 24 juin 2011, expirant & ’issue de I’ Assemblée Générale statuant
sur les comptes de ’exercice 2016,

BEAS

7/9 Villa Houssay — 92200 Neuilly s/Seine

Date du mandat actuel : AGO du 19 décembre 2011, expirant a I’issue de 1’ Assemblée Générale
statuant sur les comptes de 1’exercice 2016,

CHARGES NON DEDUCTIBLES

Aucune charge non déductible, visée par I’article 39-5 du CGl, n’a été enregistrée au cours de
I’exercice 2014.

TABLEAU DES DELEGATIONS DONNEES AU CONSEIL D’ ADMINISTRATION

Néant.

LE TITRE ET LA BOURSE

Les 3.250.000 actions qui composent le capital au 3] décembre 2014 sont cotées sur le marché
Eurolist C d’Euronext Paris (code ISIN FR 0000357 19).

Les cours et volumes de transaction depuis le 1% janvier 2014 sont récapitulés par le tableau ci-
dessous :

Mois Plus haut Plus bas Nb de titres Capitaux

(€) (€) échangés {K€)
Janvier 2014 5,07 4.19 20.912 97,29
Févricr 2014 4,62 4,15 19.800 88,95
Mars 2014 4,70 395 14,485 62,89
Avil 2014 4.90 4,00 24.462 108,09
Mai 2014 4,51 3.99 27.973 114,78
Juin 2014 4.16 3.96 13.577 54,81
Juillet 2014 4,10 3.80 58.343 23226
Aot 2014 3,99 3,65 19.864 75.21
Septembre 2014 381 3.10 50.392 168,17
Oclobre 2014 3.40 2,99 20.136 6222
Novembre 2014 3.40 2.80 27.791 82,49
Décembre 2014 3.05 2,80 38.626 111,03
Janvier 2015 3.15 2,80 14.090 40,79
Févder 20135 3.18 2.84 16.947 50,67
Mars 2015

Source ; Statistiques, -Euronext

Au cours de "exercice, I’évolution des cours extrémes de ’action a été de 5,07 € au plus haut et de
2,80 € au plus bas.

Exercice 2014 2013 2012 2011 2010

Nb de titres échangés 336.361 517.384 251.801 1.859.690 1.050.846
Moyennc par séance 1.609 2.029 983 7.551 4.073
Capitaux par séance (€) 6.035,54 9.337.09 10.158,80 42.413,56 52.621.67
Taux de rotation du flottant 32,28% 49,71% 17.22% 127,20% 71.84%
Taux de rotation du capital 10,34% 15,92% 7.75% 57.22% 32,31%
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INFORMATIONS SUR LES CONSEQUENCES SOCIALES ET ENVIRONNEMENTALES
DE L’ ACTIVITE DE LA SOCIETE ET DE SON GROUPE

L’ensemble des informations sociales environnementales et sociétales requises par I’ article R 225-105
du Code de commerce ne sont pas considérées comme pertinentes au regard de I’activité de la société
et de ses filiales. Elles n’ont en conséquence pas donné lieu a audit.

A titre purement documentaire, on produira cependant les informations ci-dessous relatives 4 la
Société et a ses filiales.

Au 31 décembre 2014, la Société employait 5 personnes dont 3 cadres (deux hommes et une femme)
et 2 employés (2 femmes). Cet effectif, constant depuis cing ans se décompose comme suit en termes
de tranche d’age :

- 402450 ans: 2 personnes

- 50460 ans: lpersonne

- Plus de 60 ans ; 2 personnes

Deux licenciements a cause économique ont été décidés sur 1’exercice, a effet I’un en janvier 2015 et
’autre en avril 2015, Le coiit de ces licenciements a été provisionné sur |’exercice.

Aucun départ a la retraite n’est intervenu au cours de la période.

Aucune action de formation constatée sur 1’exercice. Au titre du droit individuel a la formation (DIF},
les 4 personnes concernées disposent chacune de 120 heures, dont aucune utilisation n’a été constatée.

Il n’existe aucun accord collectif au miveau de la société mére qui est sournise & la convention
collective des sociétés financiéres. La durée du travail est de 35 heures hebdomadaires.

Hormis deux Administrateurs salariés ayant été attributaires d’actions gratuites au cours des exercices
antérieurs, aucun autre membres du personnel n’en a été bénéficiaire. Il n’existe pas d’options de
souscription d’actions.

Aucune des filiales francaises gérées par EEM n’a d’effectif salarié.

Société holding frangaise, EEM n’a aucune activité lui demandant la mise en ceuvre de dispositions
environnementales. Au siege social, dont la Société est locataire, le respect des normes
environnementales au titre du chauffage et de la climatisation reléve du propriétaire.

Les quatre filiales et sous-filiales du Groupe (SAIP, SNC PARIS CROIX DES PETITS CHAMPS, LES
VERGERS et SC1 PASSAGE 99 sont domiciliées au siége social d’EEM et font appliquer dans les
immeubles dont elles sont propriétaires, les régles frangaises en matiére d’environnement et de
développement durable,

En ce qui regarde la filiale cambodgienne hdteliére, soumise au droit cambodgien en la matiére, on
remarquera

- qu’elle emploig 226 personnes (227 en 2013}, dont 13 cadres (12 en 2013), 33 agents de maitrise
(43 en 2013) et 180 employés (172 en 2013),

- que les rémunérations ne sont différenciées ni en fonction du sexe, ni en fonction de la tranche
d’age,

- qu’au cours de ’exercice 2014, I’hétel a recruté 18 personnes, en a licencié 20 et n’a enregistré
aucun départ a la retraite,

- que les régles en matiére de durée du travail sont de 8 heures par jour, 48 heures par semaine et
2.920 heures par an,

- qu’en matiére de procédures d’information, une réunion mensuelle du personnel avec la Direction
a laquelle participent les syndicats, est la regle,
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- que grice 4 son nouveau groupe électrogeéne (installé courant 2013), 1’hétel a fortement diminué
sa consommation de combustible fossile ; les économies réalisées en 2014 (année pleine) ont été
de 18% environ,

- que toutes les chambres ont été dotées de régulateurs filtreurs 4 eaun, d’une climatisation
modernisée et plus économe, et que des lampes & LED diminuant la consommation ont été
installées dans tout 1”hétel,

- que I’ensemble du personnel en contact avec la clientéle est soumis & une visite médicale
réguliére et 4 une vaccination contre "hépatite.

En matiére d’information des actionnaires, le Groupe veille au respect de la réglementation boursicre
et assure une diffusion de son rapport annuel 4 ses actionnaires et aux personnes en faisant la
demande.

Au cours de ’exercice, il a veillé A ce que son site internet comporte toutes les informations requises
d’une société cotée, avec 1’aide, quand le besoin s’en fait sentir, d’un prestataire extérieur.

Le Groupe satisfait aux obligations d’information permanente requises par la réglementation des
sociétés cotées sur un marché réglementé.

FACTEURS DE RISQUES

RISQUES LIES A L ENVIRONNEMENT EC ONOMIQUE CGENERAL

Le Groupe a encore été présent pendant la durée de 1’exercice sur des marchés qui sont sensibles a
I’évolution de la conjoncture, notamment touristique, elle-méme impactée par les aléas climatiques,
voire les pandémies dans les zones o1 il se trouve.

Un ralentissement économique ayant des effets sur la fréquentation touristique en Asie du Sud Est
pourrait ainsi avoir un effet défavorable sur la fraction résiduelle de 1’ activité hételiére du Groupe, ses
résultats et sa situation financiére tant que le Groupe en demeure propriétaire.

11 en serait de méme en cas de poursuite dans la durée de I’inflation au Cambodge, a laquelle il est
palli¢ an niveau des prix par leur expression en dollars américains. L’incidence du décrochage du
dollar par rapport a 1’euro est traitée au paragraphe « risques de change ».

RISQUE PAYS

Le Groupe ne présente plus désormais de vrai risque pays.

RISOUES CONCURRENTIELS

La conjoncture a renforcé les barriéres a I’entrée du marché des hétels de charme qui est le créneau de
la chafne Victoria, ce qui a pu étre vérifié en ce qui concerne I’hétel VICTORIA ANGKOR une fois son
positionnement prix réajusté.

RISQUES LIES AUX ACTIVITES DU GROUPE

Risques réglementaires et juridiques

A la connaissance de la Soci¢té, il n’existe aucun fait exceptionnel ou litige susceptible d’avoir une
incidence significative sur I’activité, les résultats et la situation financiére de la Société et du Groupe.

Risque lié aux hommes clés du Groupe

Les mesures récentes prises pour renforcer le contrdle interne au cours de 1’exercice, qui ont organisé
le suivi en double des engagements, des dépenses et du suivi des dossiers, ont notablement limité le
risque lié & I'unicité précédente de 1’exercice de la direction du Groupe.
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Risques de taux

La société EEM a un endettement essentiellement 2 taux fixe, La Société n’a pas couvert ce risque
dans la mesure ot la nature de ce crédit en fait, désormais, un engagement 4 court terme,

Au niveau des filiales, il n’en est pas de méme.

Le crédit-bail adossé de la SNC PARIS CROIX DES PETITS CHAMPS, de décembre 2010, mis en place
sur la partie occupée de I’immeuble détenu par cette Société, est a taux variable. Aucune opération de
couverture de taux sur le crédit-bail adossé ¢i-dessus n’a été opérée. _
Le crédit consenti & la filiale LES VERGERS pour financer le réméré concemant 1’appartement du 7°™
arrondissement, est également 4 taux variable et n’a fait I’objet d’ aucune opération de couverture.

Risque de cours

La société EEM est soumise a un risque de cours :

- sur ses actions propres: ce risque au 31 décembre 2014 était relatif a4 un montant de 0,25 ME,
comprenant des titres a 2,85€/action, 4 comparer au demier cours du 31 décembre 2013 de
4,20€/action,

- sur les actions SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS : cette participation a été fortement dépréciée et
ressort & 0,71€/action ; les perspectives récentes du Groupe laissent supposer un trés faible risque
de ce chef,

- sur les actions GASCOGNE : cette participation est désormais valorisée au cours de bourse et
comptabilisée en actif financier ; compte tenu des perspectives de redressement de la société, la
direction d’EEM estime ce risque trés ténu et anticipe une variation du cours en ligne avec les
prévisions de redressement ; la situation du cours, lors de la rédaction du présent rapport, confirme
cette position.

Risques de liguidités

La Direction d’EEM estime ce risque désormais trés réel depuis que le complément d’investissement
en numéraire dans GASCOGNE a asséché les liquidités disponibles de la société mére.

En effet, depuis lors, EEM fait face 4 ses exigibilités grice aux remontées de ses comptes courants
dans I’hdtel VICTORIA ANGKOR et aux produits du dénouement des opérations immobiliéres en cours.
La recherche de financements complémentaires au cas ol ces revenus viendraient a faire défaut est
étudiée activement. Dans le méme temps, la recherche d’économies de gestion est poursuivie.

Risques de change

L’exposition au risque de change est décrite dans la note 14 de 1’annexe aux comptes sociaux et a la
note 50 de celle aux comptes consolidés.

La société EEM est en position de change permanente dans la mesure ol son principal actit géré,
I’hétel VICTORIA ANGKOR, est située dans la zone dollar. La valeur de cet actif est de la contrcvaleur
de 0,7ME€ dans les comptes sociaux.

Pour couvrir ce risque, EEM, pour le compte du Groupe, a chaque arrét€ comptable, provisionne ou
reprend des provisions 4 hauteur des variations de parité rapportées 4 ses actifs « dollarisés ».

Il est estimé, aprés analyse effectuée en liaison avec le Comité d’ Audit au cours de I’exercice que,
pour le moment, cette méthode ne permet pas, car économiquement non viable, une couverture de
change. En effet, en terme d’exploitation, la chaine hételidre évolue dans un contexte quasi
entiérement « dollarisé » et il n’y a donc pas de risques pour le Groupe, hors la remontée des résultats;
celle-ci pouvant étre effectuée par remboursement de compte courant pour des raisons historiques.

Ce type de risque peut étre en conséquence supposé maitrisé et estimé soutenable par la Direction du
Groupe.

Sur I’exercice 2014, I’effet de la variation de change positive a été de 473K€ dans les comptes sociaux
ainsi que dans les états financiers consolidés (vs une variation de change négative de 251K€ en 2013).
Les créances tattachées 4 la participation hbteliére représentaicnt, au 31 décembre 2014, 3,63ME. Une
variation de la parité euro/dollar de 5% cormespondrait 4 une dépréciation ou i une réappréciation de
0,18ME€.
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Risques couverts par les assurances

La sociéte mére comme ses filiales ont recherché les couvertures assurancielles les mieux appropriees
a leur activité ainsi qu’a la protection des investissements réalisés. Les immeubles du Groupe sont
couverts par des assurances pour un montant au moins &gal a leur valeur dans les livres.

L’ hétel VICTORIA ANGKOR dispose d’une assurance pertes d’exploitation.

Autres risques liés & I’exploitation

Il n’existe pas d’autres risques d’exploitation de nature A avoir une incidence significative sur
I’activité, les résultats ou la situation financiére de la Société et du Groupe.

Dans le cadre de la transaction de c¢ession des hétels vietnamiens, les droits & exploitation de la marque
« VICTORIA HOTELS & RESORTS » ont été prorogés et son utilisation par ’h6tel VICTORIA ANGKOR
préservée contractuellement sur une période de dix années 4 compter de 2012,

HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
PRIS EN CHARGE PAR LE GROUPE

Le présent tableau a &té construit sur la base des recommandations des Autorités Boursiéres et
conceme les honoraires versés au cours de ’exercice, TTC.

ERNST & YOUNG DELOITTE
Montants % Montants %
AUDIT 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Commissariat aux comptes,
certification, examen des comptes
individuels et consolidés -
-EEM 54,543 231.822 100% 59.22% 97.624 259372 100% &5.86%
- Filigles intégrées globalement o 11.972 3.05% 0 0 0 0%
Autres diligences et prestations di-
rectement liées 4 la mission d'audit
Sous Total 54,543 243.794 100% 62,27% 97.624 259.372 100% &85.86%
AUTRES PRESTATIONS
Juridique, Fiscal, social
Technologies de l'information
Audit interne 147.687 43.056 14,24%
Sous Total 0 147.687 0O 37,73% 0 43.056 0 14,24
TOTAL 94.943 391,487 100% 100% 97.624 302.428 100% 100%

DELAI DE PAIEMENT DES FOURNISSEURS

Conformément aux dispositions des articles £.441-6-1 et D.441-4 du Code de commerce, nous vous
indiquons ci-aprés la décomposition & la cléture du dernier exercice du solde des dettes a 1'égard des
fournisseurs par date d’échéance.
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Echéancier des Fournisseurs Echues 4 moins | Echues i plus Non échues Non échues Solde
de 90 jours de %0 jours i M) jours 4 60 jours )
Dettes Foumnisscurs 360 128.041 49.093 2.308 179.802
Factures non parvenues - - - - 240.174
TOTAL 360 128.041 49.093 2.308 419.976
Ainsi que celle au 31 décembre 2013, résumée par le tableau ci-dessous :

En ¢curos Au 311272013 A 30 jours A 60 jours Au-deld

Dcties Fournisseurs 70.044 160.328 2.665 233.037

Factures non parvenues - - - 258.336

TOTAL 70.044 160.328 2.665 491.373

RAPPORT DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION
SUR LE PROJET DE RESOLUTIONS

Nous vous avons réunis en Assemblée Générale Ordinaire afin de soumettre 4 votre approbation les
résolutions suivantes. Au total, dix (10) résolutions sont soumises & votre vote. Le présent rapport
expose les projets de résolutions soumis a votre Assemblée Générale.

Approbation des comples sociaux et consolidés — Approbation {ff.’&' dépenseg el charges visées a
U'article 39-4 du Code général des impdts - Affectation du résultat (1°7°, 2°™ et 3™ résolutions)

Nous vous demandons d’approuver les comptes sociaux ainsi que les dépenses et charges visées a
I’article 39-4 du Code général des impdts (1°° résolution) et les comptes consolidés (2™ résolution)
d’Electricité et Eaux de Madagascar (EEM) pour ’exercice clos le 31 décembre 2014,

En ce qui concerne les comptes sociaux, le résultat de 1’exercice 2014 fait ressortir une perte de
(372.921,52) euros.

11 est proposé a I’ Assemblée (3°™ résolution) :
(1) de constater que le report & nouveau disponible est de (12.877.511,04) euros
(ii} de constater que la perte de I’exercice séléve & (372.921,52} euros

(13.250.432,56) euros
(tit) et d’affecter, comme suit

v au report 4 nouveau (13.250.432,56) euros

Approbation des conventions réglementées (4™ résolution}

Nous vous demandons de bien vouloir approuver ces conventions réglementées aprés avoir pris
connaissance du rapport spécial des Commissaires aux Comptes qui vous les présenteront.

Renouvellement du mandat d’Administrateur de Francois Gontier (5 résolution)

Le mandat d’Administrateur de Frangois Gontier arrivant 4 terme, nous vous demandons de bien
vouloir le renouveler, pour une durée de 3 ans, soit 4 I’issue de 1’ Assemblée Générale appelée a statuer
sur les comptes de 1’exercice clos le 31 décembre 2017.
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Renouvellement du mandat d’ Administrateur de Jean-Francois Panel (62 résolution)

Le mandat d’ Administrateur de Jean-Frangois Panel amivant a terme, nous vous demandons de bien
vouloir le renouveler, pour une durée de 3 ans, soit & I'issue de I’ Assemblée Générale appelée a statuer
sur les comptes de 1’exercice clos le 31 décembre 2017.

Nomination de Guy Wyser Pratte en qualité d’Administratewr (7™ résolution)

Le Conseil d’administration, saisi d’une demande de Monsieur Guy Wyser Pratte, a décidé de vous
proposer de nommer Monsieur Guy Wyser-Pratte, Administrateur de votre Société, pour une durée de
trois ans, soit a 1’issue de I’ Assemblée Générale appelée & statuer sur les comptes de I’exercice clos le
31 décembre 2017.

bme

Jetons de présence (8™ résolution)

Le Conseil d° Administration a décidé, compte tenu du périmétre restreint de la Société, de conserver le
montant des jetons de présence approuvé par I’ Assemblée Générale du 25 juin 2014.

Il est donc proposé 4 1’ Assemblée Générale de fixer le montant des jetons de présence du Conseil
d’ Administration a 90.000 euros au titre de 1’exercice 2014, dont 10.000 euros au titre de la
responsabilité civile mandataires sociaux comme précédemment.

Avis sur les élements de la rémunération due ou atiribuée au titre de exercice 2014 a Francois
Gontier, Président Directeur Général (9™ résolution)

Conformément a la recommandation du Code de gouvernement d’entreprise Afep/Medef, nous vous
demandons d’émettre un avis favorable sur les éléments de rémunération servis en 2014 au Président
Directeur Général de la Société, Frangois Gontier, éléments dont le montant global a été de 173.011
euros, au cours de I’exercice 2014,

Pouvoirs (10°" résolution)

Il s’agit des pouvoirs pour formalités que votre Conseil d’ Administration vous recommande d’adopter.

ANNEXE AU RAPPORT DE GESTION

Conformément a I’article L.225-184 et 4 I’article L.225-177-4 du Code de commerce, nous portons a
votre connaissance les éléments suivants.

RAPPORT «SPECIAL » SUR LES OPTIONS DE SOUSCRIPTION OU D’ ACHAT D’ACTIONS (Article L.225-
184)

Néant —

Aucune option de souscription ou d’achat d’actions n’a éte attribuée au cours de I’exercice 2014.
RAPPORT «SPECIAL » SUR LES ATTRIBUTIONS D’ ACTIONS GRATUITES (Am'cle L.225-1 77-4)
Le 27 septembre 2010, le Conseil d° administration avait décidé, conformément & la loi, I’attribution de

64.500 actions gratuites sous la forme de promesses d’actions jusqu’au 27 septembre 2012, & trois
personnes dont deux mandataires sociaux et une salariée de 1’entreprise.
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Ces promesses d’actions, non soumises & condition de présence, ont &é, le 27 septembre 2012,
transformées en actions incessibles jusqu’au 27 septembre 2014,

Ainsi ’autorisation consentie par I’ Assemblée Générale Extraordinaire du 30 novembre 2007 a été
utilisée en totalitd.

Le tableau ci-aprés récapitule les noms des bénéficiaires de 1’attribution d’actions issues des
promesses échéant le 27 septembre 2012, son montant et I’avantage financier ainsi reconmu aux
bénéficiaires, estimé sur la base du dernier cours de ’action EEM du 31 décembre 2014, de 2,85 € ;

Montant de I’avantage

Noms et fonctions des bénéficiaires Nombre d’actions issu de Pattribution {(€)
Frangois Gonticr
Président Directeur Général 30.000 85.500
Frédéric Doulcet *
25.000 71.250
Catherine Melmer
Responsable Juridique 4.500 12.825
TOTAL 59.500 169.575

*¢¢ demier ayant renonceé au bénéfice de I attribution de 5.000 actions gratuitcs
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EEM

Eteciriciie i Eaan de Madayascar

RAPPORT DU PRESIDENT
ETABLI EN APPLICATION DE L’ARTICLE 1..225-37
pU CODE DE COMMERCE

Conformément & 'article L.225-37 du Code de commerce, le Président du Conseil d”Administration
rend compte dans ce présent rapport des conditions de préparation et d’organisation des travaux du
Conseil d’Administration, ainsi que des proeédures de contrdle interne mises en place au sein de la
Société, au cours de I"exercice clos le 31 décembre 2014, et des procédures applicables & Pensemble
des filiales de la Société, contrilées majoritairement et entrant dans le périmétre de consolidation du
Groupe.

CODE DE GOUVERNANCE ET SON FONCTIONNEMENT

Ce rapport a &6 établi a partir du cadre du référentiel AMF mais sans toutefois y faire référence et sans
qu’aucune autre mesure que celles qui résultent de 1a lof, n’a éé adoptée en mati¢re de gouvernement
d’entreprise.

Cependant, lorsque cela a été opportun et & la fois applicable & la Sociéte et relevant de la logique des
« bonnes pratiques », fe Conseil d’Administration a pris les dispositions qui lui sont apparues éthiques
en cette matiére.

Le présent rapport a ét¢ soumis au Conseil d’Administration du 8 avril 2015 qui en a approuvé les
termes.

‘Tant 4 Poceasion des réuntons du Conseil que d’une fagon informelle (courriel ou téiéphone), les
Administrateurs ont pu se prononcer sur les opérations ayant une incidence tant sur les actifs que sur le
périmétre du Groupe et s’impliquer d’une maniére plus soutenue dans le contrdle interne afin de
permetire au Groupe I’ optimisation de la valorisation de ses actifs.

Le Conseil d’Administration est actuellement composé de six membres dont un seul, Jean-Frangois
Panel, est indépendant puisque dépourvu de fonction exécutive dans la Société,

Les cing autres membres sont considérés comme dépendants puisque Catherine Melmer est salariée de
la Société, Francois Gontier est Président Directeur Général, Pierre Guillerand et Pierre Nollet sont
prestataires de Ia Société et/ou d’une de ses filiales majoritairement contrdlée, et enfin René Brillet est
un actionnaire significatif.

CONDITIONS DE PREPARATION ET D’ORGANISATION DES TRAVAUX DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION

* REGLES INTERNES BT REGLEMENT INTERIEUR DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION

Les procédures régissant ’organisation et le fonetionnement du Conseil d’ Administration sont définies
par le réglement intérieur du Conseil (adopté au cours de Pexercice 2012).

Le Conseil ¢’ Administration se saisit de toute question intéressant la bonne marche de la Société et
regle par sa délibération les affaires qui la concernent.



= SES MISSIONS

les principales missions du Conseil d’ Administration consistent 4 ;

- déterminer les orientations stratégiques de la Société, les examiner dans leur ensemble au moins
une fois par an, sur proposition du Directeur Général, et veiller 4 leur mise en ceuvre et désigner
¢galement les mandataires sociaux chargés de gérer la Société dans e cadre de cette stratégie ot
revoir les délégations de pouvoir,

- contrdler la gestion du Groupe et veiller & la quali® de Pinformation fournie aux actionnaires
ainsi qu’au marché, & travers les comptes ou 4 I"occasion d’ opérations importantes notamment sur
les titres de Pentreprise,

- approuver les projets d’investissements stratégiques et toute opération, notamment d’acquisitions
ou de cessions, susceptible d’affecter significativement le résuitat de entreprise, la structure de
son bilan ou son profil de risque,

- examiner les comptes sociaux et consolidés et approuver le rapport de gestion ainsi que les
chapitres du rapport annuel traitant de gouvernance d’entreprise et présentant fa politique suivie
en matiére de rémunération et d’options de souscription ou d’achat d’actions,

- extfin convoquer les assembiées générales et proposer des modifications statutaires,

Ces missions mentionnées ci-dessus sont un résumé du réglement intérieur du Conseil
d’Administration.

Ainsi le Conseil d’Administration, saisi par e Comité d’Audit de dérives en matiére de contrble
interne, a décidé de confier aux Commissaires aux Comptes une mission d’audit dont il a &tendu ia
mission au vu des premiers constats, et dont les conclusions finales I'ont obligé & prendre des
décisions sur le fonctionnement de la gouvernanece qui ont conduit & des modifications statutaires et
des contrdles internes complémentaires.

1 RAPPORT D’ACTIVITE DU CONSEIL D' ADMINISTRATION POUR L EXERCICE 2014

l.e Conseil d’Administration s’est réuni six fois au cours de Pamnée 2014, avec un taux de
participation moyen de 100%.

Lors de ses réunions, le Conseil d’ Administration a abordé et débattu les points suivants :

- Le 16 avril 2014, il a approuvé la participation d’EEM & Paccord de conciliation consenti i
GASCOGNE et les engagements d’EEM dans ce cadre, approuvé les montants des cautions et
avals, et les missions consenties & Pierre Nollet et Pierre Guillerand,

- Le 14 mai 2014, i 2 arrété les comptes 2013, les rapports de gestion et sur le contrdle interne, et
convoqué I Assemblée Générale annuelle,

- Le 8 juillet 2014, il a examiné la situation des actifs du Groupe, et notamment !’état des travaux
de valorisation de Phéte] VICTORIA ANGKOR,

- l.e 23 septembre 2014, il a fait le point de la situation des différents actifs du Groupe et
notamment sur le déroulement de la recapitalisation de GASCOGNE,

- Le 3 octobre 2014, il a pris acte des évolutions intervenues sur fes deux grands actifs du Groupe,
ainsi que de }a situation de la trésorerie,

- Le 3 novembre 2014, il a arrété les états financiers semestriels et pris acte des évolutions récentes
concernant les actifs immobiliers, ainsi que de I’évolution de Pexploitation de 1’hétel
VICTORIA ANGKOR,



FLes Commissaires aux Comptes ont été invitds 4 cing réunions du Conseil d’ Administration.

Comme les années précédentes, ke Conseil d’ Administration n’a pas procédé a une évaluation formelle
de son activité, ni directement ni par recours & un organisme tiers.

" INFORMATIONS A FOURNIR AUX ADMINISTRATEURS

Avant chaque réunion du Conseil, les Administrateurs ont été destinataires d’informations leur
permettant d’opiner en connaissance de cause et plus particuliérement sur celles consaerées 4 I'arrété
des états financiers et des informations a publier, encore a Pétat de projet, pour finalisation ultérieure
compte tenu des observations recueillies en séance.

A chaque séance, ils ont regu une situation prévisionnelle de trésoreric conformément a leur déeision
de décembre 2007.

Sur Pexercice en cours, ces informations ont été peu ou retardées ou soumises en sdance, en raison
d’aléas tenant 4 la situation particuliére de certaines participations ou filiales, et, notamment, sur
Pexercice des évolutions de la situation de la participation dans GASCOGNE jusqu’a la signature e 9
avrii 2014 de Paccord de coneiliation, ainsi que de fa publication de ses états financiers 2013.

Les chiffres provisoires des comptes annuels ou des comptes sur les périodes intermédiaires sont
généralement envoyés aux Administrateurs avant [a réunion du Comité d’Audit. Ce Comité peut se
tenir guelques jours ou le jour méme du Conseil d”Administration.

En plus des réunions du Conseil d’Administration, le Président informe réguli¢rement les
Administrateurs de tout événement ou changement susceptibles d’avoir une conséquence sur les
activités du Groupe ou sur une information précédemment eommuniquée au Conseil d” Administration.
Ainsi, le Conseil d’Administration a ét¢ informé en temps réel des évolutions du dossier de
restructuration industrielle et financiére de GASCOGNE et a eu, 4 deux reprises au moins, des
informations délivrées au cours de réunions avee le management opérationnel de cette participation.

Tout communiué de presse émis par la Société sans ’aval express du Conseil d’Administration est

transmis  aux Administrateurs qui peuvent, 4 tout moment, demander des informations
complémentaires au Président du Conseil 4 qui il revient d’évaluer la pertinence de fa requéte.

s ComMITES DU CONSEIL D' ADMINISTRATION

Le Comité d’Audit et fe Comité des Rémunérations ont pour mission d’étudier et de préparer les
principales délibérations du Conseil d’Administration afin d’aceroitre son efficacité. 1ls rendent des
comptes au Conset] d’ Administration coneernant leur travail et leurs observations et soumettent leurs
avis, propositions ef recommandations.

Le Comité d’ Audit assiste le Conseil d’ Administration en matiére de régles comptables, de préparation
des états comptables et financiers, de trésorerie et instruments de couverture, de contrdle inferne et
externe, de communication financiére et de gestion des risques.

Les membres du Comite d’Audit sont choisis par le Conseil d’Administration qui prend en
considération :

- leurs compétences et feur expérience en matiére comptable, financiére et de gestion,

- le temps qu’ils peuvent consacrer & ces fonctions compte tenu de leurs occupations,

- leur connaissance de la société et de ses filiales.

Le Comité d’Audit est constitué de deux Administrateurs, Jean-Francgois Panel, Président, et Pierre
Guillerand.



Jean-Frangois Panel a une formation comptable et Pierre Guillerand a exercé pendant 30 ans des
responsabilités bancaires en matiére d’inspection et d’opérations financieres.

Seul le Président peut étre estimé indépendant, compte tenu des régles AMF,

Au cours de exercice, le Comité d’Audit $’est réuni quatre fois : les 7 et 14 avril et les 1% et 23
septembre 2014, en présence de la Direction Générale, des Commissaires aux Comptes, de I’ Expert-
Comptable en charge des comptes sociaux et consolidés, et du trésorier du Groupe.

Sur Pexercice, outre "examen des états financiers, il a eu a connaitre les différents points d’étape du
dispositif mis en ceuyre pour la restructuration financiére de GASCOGNE et notamment celles
correspondant aux engagements financiers d’EEM dans cette restructuration.

Le Comité ¢’ Audit a analysé les comptes qui lui étaient soumis, évalué les améHorations intervenues
dans le processus d’¢laboration de ces comptes, examiné et commenté les prévisions de trésorerie,
participé aux décisions prises en matiére de provisions.

1l s’est également penché plus ponctuellement, en ce qui regarde appréciation de certains facteurs de
risque,

Le Comité des Rémunérations n’a pas €té reconstitué au cours de "exercice.

LIMITATIONS DES POUVOIRS DU PRESIDENT DIRECTEUR GENERAL

Le 25 juin 2012, le Conseil d’Administration a voté la non dissociation des fonctions de Président et
de Directeur Général, laquelle se poursuit depuis lors.

En conformité avee la loi et le réglement intérieur, des limitations significatives ont &i¢ apportées par
le Conseil d” Administration du 20 aoft 2013 aux pouvoirs du Président Directeur Général, notarnment
en matiére d’ordonnancement de dépenses, en :

- instituant une double signature systématique (Président Directeur Général plus un Administrateur
désigné par le Conseil d’ Administration) des chéques émis par la Société comme par ses filiales
gérées directement,

- soumettant a son approbation les engagements et réglements supérieurs a 150 K€ par dossier ou
par opération (hors opérations intragroupe et courantes),

- sugpendant tout prét & des tiers extérieurs au Groupe d’un montant égal ou supérievr & 10 K€ sauf
accord exprés et préalable du Conseil d” Administration,

- ordonnant la signification aux filiales des décisions ci-dessus pour obtenir accord de leurs
mandataires sociaux sur ces décisions.

Ces dispositions ont ét¢ appliquées au cours de I"exercice 2014.

De plus, le Président Directeur Général, avec I"accord préalable du Conseil 4" Administration, a regu
une assistance opérationnelle de Pierre Nollet, Administrateur, dans les travaux de mise en ceuvre de la
valorisation de P'hdtel VICTORIA ANGKOR et de "optimisation de son exploitation,.

On rappellera que les pouvoirs de la Direction Générale ont été modifiés par la décision de
I’ Assemblée Générale Mixte du 30 septembre 2013 limitant statutairement les engagements qu’elle
peut prendre directement passant de 30 M€ a 15 M€.



INFORMATIONS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN MATIERE D’OFFRE
PUBLIQUE

Les principes et régles arrétés par le Conseil d’Administration pour déterminer les rémunérations et
avantages de toute nature accordés aux mandataires sont conformes aux recommandations formulées
par PAFEP et le MEDEF et sont décrits dans Ia section « Rémunération des mandataires sociaux »
dans e rapport de gestion, partie intégrante du Rapport Financier Annuel, conformément & Darticle
L.225.103-1 du Code de commerce.

Les informations susceptibles d’avoir une incidence en matiére d’offre publigue sont, le cas échéant, ¢t
conformément & "article 1..225.103 du Code de commerce, décrites dans le rapport de gestion,

PROCEBURES DE CONTROLE INTERNE
= SOCIETE MERE

Votre Société s’est attachde 4 garantir les procédures d’établissement de ses états financiers.
A cet égard, Vinformation financiére en provenance des filiales ¢t participations a contribué au
raccourcissement des processus.

Ceci n’a pas été possible au cours de Pexercice en raison de la mise en place de Paccord de
conciliation de GASCOGNE qui a retardé la publication de ses états financiers 2013, et, par voie de
conséquence, la publication de ceux de votre Société et ceux du Groupe EEM.

Par ailieurs, votre Société a disposé des modalités de « reporting » mises en place, & savoir

- dans Ie secteur hotelier, comptes rendus hebdomadaires et mensuels (plus détaillés) récapitulant
les ¢léments d’exploitation du mois, lewr comparaison avec le budget comme avec la méme
période de Pexercice précédent, les donndes cumulées de Pexercice comparées également avec
les données budgétaires et le réalis¢ de 'exercice antérieur, avec explication des différences et
¢iéments de prévision,

- dans le secteur immobilier géré essentiellement par le Président Directewr Général, tenue de la
comptabilité par la Société mére renforcée par une double signature des dépenses,

- powr la participation dans GASCOGNE, votre Société a participé aux différentes étapes ayant
conduit 4 la signature de "accord de conciliation, qui ont donné lieu & comptes rendus aux
Administrateurs, et I’Assemblée de GASCOGNE du 13 juin 2014 ayant dévelu un mandat de
censeur exercé par votre Président Directeur Général, et a && régulitrement informée des
évolutions de son exploitation et du rythme de réalisation de ses investissements,

~ des éiéments prévisionnels courants affectant la trésorerie sociale sont produits chaque fin de
semaine, aux membres du Comité d’Audit, 'examen de la trésorerie du Groupe ¢tant effectuc
avant et pendant chague Conseil.

Votre Société continue d’avoir recours, en raison de son effectif réduit, 4 des Consetls extérienss, en se
limitant 4 ceux qu’elle jugeait indispensables compte tenu de la volonté de votre Direction Géndrale et
du Conseil d’ Administration de limiter les frais généraux,

De méme, les ¢tats financiers ont été établis, comme par le passé, avec |’assistance d’experts
comptables tiers indépendants.

Le plle immobilier est suivi directement par le Président Directeur Général, avec Passistance du
trésorier et de Foch Investissements, ainsi que, le cas échéant, de professionnels de ce type d’activité.



Depuis Pautomne 2014, le secteur hdtelier fait I’objet d’un suivi en bindme du Président Directeur
Général et de Pierre Nollet.

* (FROUPE

Le Président Directeur Général assure le contrile des filiales en utilisant quatre leviers :

- le suivi des opérations des filiales avec des comptes rendus d’activité & chaque Conseil
d’ Administration,

- fa participation de votre Direction Généraie & des mandats sociaux dans les filiales,

~ le contrdle des flux financiers, centralisé chez 1a Société mere qui dispense les flux financiers ; 14
encore, la double signature des dépenses renforee la fiabilité de ce contrdle,

- la consolidation des filiales, via la fourniture d’états financiers homogénéisés, généralisée et
homogénéisée en liaison avec les prestataires comptables extérieurs, qui permet une revue
détaillée de toutes fes filiales au moins deux fois Pan.

L hétel VICTORIA ANGKOR est soumis & une procédure budgétaire et 4 un contrSle de gestion
désormais r6dé qui permet a votre Société d’évaluer rapidement sa performance et de prendre en
temps quasi réel les décisions approprides en laison avec le management local, soumis désormais a
une gestion d’objectifs, Sa gestion opérationnelle regoit Passistance de Monsieur Pierre Nollet

(JASCOGNE, est suivie directement par le Président Directeur Général qui exerce le mandat de censeur
dévolu a2 EEM.

Concemant la participation dans Société Frangaise de Casinos (SFC), le suivi est effectué
normalement. Cotée, la société communique & bonne date.

I.’appréciation de la méthodologie comme de la conformité aux objectifs poursuivis des procédures de
contrfle interne a fait apparaitre :

- que les faiblesses de contrble qui ont ét€ constatées concernant hdtel VICTORIA ANGKOR ont
rendu nécessaire le suivi en bindme de la gestion courante et des actifs de cette participation par
le Président Directeur Général et Pierre Nollet,

- que les contrdles sur les filiales non directement gérées sont conformes aux «bonnes pratiques »
et conformes aux attentes de votre Société en ce qui regarde SFC et Gascogne,

- que les dysfonctionnements significatifs constatés dans les filiales immobiliéres ont fait Iobjet
des corrections nécessaires.

Sur Pexercice, les procédures de renforcement des contrdles internes ont été appliquées et étendues
aux filiales cambodgiennes. Leur fonctionnement permet désormais & la Direction Générale et au
Conseil d’Administration de disposer d’une vision en temps réel de activité de la Société et du
Groupe.

MODALITES RELATIVES A LA PARTICIPATION DES ACTIONNAIRES A L’ASSEMBLEE
GENERALE

Les modalités de participation des actionnaires & " Assemblée Générale sont celles définies par la loi et
les statuts.

A ce titre, on signalera que sur Pexercice, la procédure des questions écrites a t¢ utilisée par des
actionnaires, qu’il y a ét€ répondu et que les questions et les réponses ont ét¢ intégrées dans le procés-
verbal de I’ Assemblée.



ELEMENTS RELATIFS AUX REMUNERATIONS DES MANDATAIRES SOCIAUX TELS QUE
REQUIS PAR LES RECOMMANDATIONS MEDEF/AFEP

TABLEAU RECAPITULATIF DES REMUNERATIONS VERSEES SUR L"EXERCICE

A CHAQUE DIRIGEANT MANDATAIRE SCCIAL {EN EUROS)

Exercice 2014

Exercice 2613

Excreice 2612

Francels GONTIER PDG
Salaires
Jetons de présence
Actions gratiites
Rembonrsement do fraiy
Seus-fofal

163,894

2117
173,811

163,894
13.166

7784
157.844

165002
17.398
*174.900

351380

Frédéric DOVLCEF
Sulaires
Jotons de présence
Actions pralgites
Sous-total

G164
*143.450
184,614

René BRILLET Administrateur
Jotons de présence

11366

§.808

Patrice DECAIX Administrateur
Fetous de présence
Mission do contriie des dépenses T1C
Remboorsement de frais

Sous total

23.666
FETRG

E447
36.813

22378

22.37%

Jean BUCROQUET Adminisiratewr
Jetons de présence

18,666

16424

Philippe LAMBERET Administrateur
Jetons de présence

21166

18.568

Jean-Frangeis PANEL
Jetons de présence
Frais do mission

Sous tatal

6466
1.325
13.971

Guy WYSER-PRATYFE Administrstear
Jetons de présence

7.260

Michel HEMONNOT Administratenr
Jetons de présence
Prestations de service (ORGAFIITTC
Sons totsd

89 807
89,867

Catherine MELMER Administratenr
Salawes
Jetons de présence
Remboursement de frals
Actions pratniles
Sous tutal

38.567

55,805
T8

35.883

*6.238
26.335

Pierre GUILLERAND Administratenr
Jetons de présence
Prestations de service TTC
Remboursement de frais

Sous total

78,600
k]
78,038

Pioerre NOLLET Adminisbraeur
Jetons de prisence
Prestations de service TTC
Remboursement de fiais

Sous kokal

376878
Fodl
30.619

Total

370.669

435,316

611.587

* évalués su dernier cours de Paction EEM fe 31 décembre 2612 de 5,83€ par action
AR OO € ot 11750 LIRS

La rémunération du Président Directeur Général, telle qu’arrétée par Ie Conseil d’ Administration du
30 mai 2012 sur recommandation du Comité des Rémundrations a &t maintenue en Pétat sur
Pexercice 2014, C’est une rémunération fixe, sans part variable.

1 n’existe ni d’options de souscription ni de programme d’attribution gratuites d’actions au bénéfice
des mandataires sociaux.

TABLEAU SUR LES JETONS DE PRESENCE

Sur chacun des exercices, les jetons versés sont servis au titre de Pexercice antérieur.



Chaque fois, & partir d’une autorisation d’assemblée de 110K€ en 2012 (100KE pour les exercices
antérieurs), les jetons ont €€ mis en paiement aprés déduction du montant voté de celui d’une prime
annuelle d’assurance RC mandataires sociaux de 10K€.

MONTANTS EN EUROS

Membres du Conseil Jetons versés en 2014 Jetons versés en 2813 Jetons versés en 2012
&’ Administration (Fxercice 2013) (Exercice 2012) {Exercice 2811)

Francois GONTIER ¢ i6.166 17.398
Frédéric DOULCET - - 9.164
Rend¢ BRILLET 0 11.366 8.808
Patrice DECAIX 0 23.666 22378
Jean DUCROQUET 0 1R.666 16.424
Pierre GUILLERAND {) - -
Fhilippe LAMBERET - 21.166 18.568
Catherine MELMER i B £
Pierre NOLLET i

lean-Frangois PANEL G 6.466

Guy WYSER-PRATTE - - 7.260
TOTAL Lt} *106.800 160660

* Y compris 2,504 € non versés du fait de la répartition au prorata

Les montants figurant sur le tableau ci-dessus sont des montants bruts. Pour ceux versés en 2013 et
2014, ils ne tiennent pas compte des retenues 4 la source fiscales et sociales, respectivement de 21% et
15,5%, en application de la loi du 29 décembre 2012 et applicables aux jetons versés 4 compter du 1%
janvier 2013,

Une enveloppe de 90KE a été votée par ’AGM du 25 juin 2014 au titre des jetons afférents &
PPexercice 2013 ; compte tenu de la situation de trésorerie de la société-mére EEM, seule la prime de
16KE, lide 4 la RC mandataires sociaux, a é1€ versée sur Pexercice 2014.

CONCLUSION

Votre Direction Générale estime que les procédures actuellement mises en qeuvre, permettent en
principe de parvenir & des modalités de contréle interne appropriées tant chez la société mére que dans
toutes ses filiales,

Elle se préoccupe activement de proportionner ses cofits de gestion et de contrdle 4 la taille des
participations, raison pour laquelle le Conseil d’ Administration a ét¢ conduit & s’impliquer directement
a la fois dans les opérations pouvant &tre structurantes pour le Groupe et dans le renforcement du
contrble interne, et continue 4 le faire.

Cependant, il demeure que sur ensembie des opérations immobiliéres en cours du Groupe, perdurent
des aléas et incertitudes liés ¢
- au caractére contentieux d’opérations, générateur de frais et d’allongement significatif de leur
dénouement naturel,
- aux difficultés de dénouement d’autres (rémérés) qui, sans compromettre leur caractére
bénéficiaire, voire [’accroissant, ne permettent pas d’anticiper raisonnablement la date de
appréhension de leur profit,

L objectif de la société, pour "exercice 2015, qui sera en priorité optimisation de la valorisation de
sa participation dans "hotel d’Angkor, et le dénouement des opérations immobiliéres en cours sera en
matiere de contrble interne :
- la réalisation de nouvelles économies de codts de gestion sans porter atteinte 4 la qualité des
procédures de contrdle et ’examen des moyens de sécurisation de ces procédures,
- la poursuite des contrdles de exploitation de la filiale VAK comme des actifs liés & [’hotel
d’Angkor pour en améliorer la performance, en rehausser la proposition commerciale et en
développer Pactivité par une relance des actions de marketing.

- T Td
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Electricite et Eaux de Madagascar, "EEM"

1- BILAN ACTIF

Montant net au

Variation
En 31.12.2014 31.12.2013
euros Furos o Notes
Concessions, brevets, licences 0 1945 -1946]  -1KP4
IMMOBILISATIONS INCORPORELLLS 0 1946 -1 946( -100%
Autres immobilisations corporelles 23827 23549 218 1%
IMMOBILISATIONS CORPORELLES 23 827 23 549 278 1%
Titres de participation 14 674 202 5231759 9442 443 180%
Créances rattachces 4 des participations 4747 353 13176949 -84295% -64%
Titres immobilisés de Tactivité de portefeuille 0 0 0
Autres titres immobilisés 250 196 402 343 -152 148 -38%
Autres immobilisations financiéres 1 502 389 1 446 564 55825 4%
IMMOBILISATIONS FINANCIERES 21174 139 20257615]  916524| 5%| 2
ACTIF IMMOBILISE 21 197 966 20283110 914856 5% | !
reances clients ¢t comptes rattachés 84 654 32192 52461 163%
utres créances 29 863 27877 -248 913 -§9%| 3
Valeurs mobiliéres de placement 0 0 0
Tisponibilités 13 839 2279580 -2265740 -99%,
harges constatées d'avance 33068 71 581 -37613 -53%
| ACTIF CIRCULANT 162 324 2662 130| -2499806( -94%
carts dc conversion Actif 1643977 2162118 -518 140 -24%
| TOTAL| 23 004 267 25107 358| -2 103 091 8%

L annexe jointe faif partie intégrante des états financiers.
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2 - BILAN PASSIF

En euros 31122014 31.12.2013 Variation Notes
Furos Yo
Capital 16 250000 16 250 000 0 %
Primes d'émission, de fusion, d'apport 1286 455 1286 455 0 %
Réserve légale 3079921 3079921 0 %
Réserves réglementées 5578679 5578 679 0 0%
Autres réserves 2211465 2211 465 0 0%
Reportt & uouveau -12877 511 -3853007] <7024 504 120%
Bénéfice (Perte) de lexercice -372922 -7024 504 6651583 -95%
CAPITAUX PROPRES 15156 088 15 529 009 -372 922 2% 6
Provisions pour risques 1 823 590 21234930 -300 340 -14%
Provisions pour charges 23 003 17 379 5623 32%
PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES 1 846 593 2141310 =294 717 -14% | 7
Emprunts auprés des établisscmeuts de crédit 1637 807 1542 326 95 481 %] 8
Emprunts et dettes financidres divers 3554 663 5002600  -1447936 2% 9
Dettes foumnisseurs et comptes rattachés 421 267 491 372 S70 104 -14%
Dettes Ascales et sociales 130 830 242717 -111 886 “46%
Autres dettes 163 323 116 626 46 697 40%
rodults constatés d'avance 93 692 0 43 692
DETTES 6001 583 7395639| -1394057 -19%
Ecatts de conversion Passif 4 41 399 41 3%} -100%
TOTAL 23 004 267 25107358] -2 103091 -8%

L annexe jointe fait partte intégrante des états financiers.
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3- COMPTE DE RESULTAT
En euros 31.12.2014 31.12.2013 Variation Notes
Euros Yo
Chiftre d'Affaires 92518 85 569 6949 8%
Reprise sur provisions et transferts de charges 90 864 15 544 F5319(  485%
Autres produits 12 6 5 83%
PRODUITS D'EXPLOITATION 183 393 101119 82274 81%
Autres achats et charges externes 1226 491 1972 835 =746 344 -38%
lmpdts, taxes et versements assimilés 86212 82 088 4124 5%
Salaires ¢t traitements 397255 404 942 -7 687 -2%
Charges sociales 197 979 206 136 -8 157 4%
Dotation aux amortissements sur immobilisations 8 X4 6703 1301 1] |1
Dotation auxdépréciations sur aetil circulant 178 123 0 178 123
Autres charges 134 331 117 500 16 830 14%
CHARGES D'EXPLOITATION 2228395 2790 205 -561 810 -20%
RESULTAT D'EXPLOITATION -2 045 002 -2 689 085 644 084 -24%
Produits financiers 1931 823 630 870 1 300 953 206%
Charges financiéres 1922 687 49202121 -2997525 -61%
RESULTAT FINANCIER %136 4289343 4298479 -100%| 21
RESULTAT COURANT AVANT IMPOT -2 035 866 -6 978 428| 4942562 -T1%
Produits exceptionncls 1 653993 42 267 1ol 726 3813%
Charges exceptionnelles 0 103 832 103832 -10084
RESULTAT EXCEPTIONNEL 1653 993 -61 565 1715558|-2787% | 22
Imp6t surles bénéfices -8 951 -15 489 6538 42%
BENEFICE (PERTE) DE L'EXERCICE 372922 7024504 6651583 -95%

I unnexe jointe fatt partie intégrante des états financiers.
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4 - TABLEAU DE FINANCEMENT
En euros 31122014 31122013 Variation Notes
Euros Yo
Résultat de l'exercice -372922 -7 (24 504 6 651 583 -95%
Impact des différences de change 0 0
Dotations (reprises) nettes damortissements & de provisions 195 364 4623642 4428278 -96%
(Plus-values), moins-values de cession 0 64 654 -64 654 -100%
Attribution d'actions gratuites 0 0
Charges et (produits d'intérits) -114 025 -354733 240 709 -68%,
18 -14 506 -15 4894 983 -6%)
oo . .
Capacité d'antofinancement hors IS et intéréts -306 088 2706430 2400342| 89%
Yariation du fonds de roulement 93 184 514 847 421 664 82%
FLUX DE TRES ORERIE PROVENANT DE (UTILISE DANS)
L'EXPLOITATION -212 904 -2191 5838 1978678 -90%
Acquisitions d'immobilisations incorporclles & corporelley -6 335 -2695 -3 640 135%f 1
Acquisitions dtnmobilisations financiares -4 712326 -388 7760 -4323550) 1112%) 2
Cession d'immabilisations corporelles et incorporelles 0 Of
Cessions d'immobilisations financiéres 2675 15729870  -1570312] -100%%] 2
ariation des comptes conrants Groupe hors ME (*)
encaissement 2 86027 -388 63 3248901 -836% 2
décaissement -218 0()5' 3236490  -34544950 -107%) 2
. - . |
(Inves tissements) désinvestissements nets 207372 , 4020371 -6 103 096] -151%
Incidence des décalages liés aux opérations d'investissements o
FLUX DE TRES ORERIE PROVENANT DES (AFFECTE AUX) I
OPERATIONS D'INVESTISSEMENT 2207372 4029 376] -6 103098| -151%
| |
Acquisition d'actions propres -314 09 3140001 -100%
Cession d'actions propres 32142 -3214211  -100%
Augmentation (diminution) des dettes financigres 0 -750:00 T50000  -100%
Intérdts payeés -86 -2059%4 295855  -100%
Dividende payé 0
FLUX PROVENANT DES (AFFECTE AUX) OPERATIONS DE
FINANCEMENT -86 -1038 610 1038524 -100%
VARIATION DETRESORERIE
-2286 710 799 183) -3 085893 -386%
Trésorerie nette & l'ouverture 2277216 1483 757 793 459 53%
Transfert de trésorede & immobilisations financiéres
Impact des différences de change 21 452 -5 723 27175 -475%
TRESORERIENETTEA LA CLOTURE 11 958 2277216| -2265258) -99%

[ annexe jointe fait partic intégrante des élals frnanciers.
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Dans son cotnmuniqué du 27/03/15, GASCOGNE ptévoit :

- un chiffre d’affaircs consolidé pour 2015 de 410,9 M€ lequcl présente un tassement de 1,8% par
rapport a 2013 pour les activités poursuivics.

- une perte en consolidé de 5,7 M€ enviton

La Direction '’EEM a considéré que la valeur de la participation d’EEM dans GASCOGNE devait étre
ajustée au cours de bourse. Au 31/12/2014, le couts de bourse de I'action Gascogne est de 2,75 € ce qui
valorise GASCOGNE 2 9.789 K€ pour les 3.559.572 titres détenus (les comptes courants existants ont ¢té
incorporés au capital). En conséquence les tittes GASCOGNE sont dépréciés a hauteur de 42.763 K€ au
31/12/2014.

Au 31/12/2013, EEM avait valorisé globalement ses actifs détenus sur Gascogne (titres et comptes
courant) a la quote part de valeur boursiére, soit 4 3.792 K€. Une provision globale de 43.898 IC€ avait été
constituéc.

Gascogne impacte les résultats I'TEM par

- un gain de 1.216 K€ consécutif au rachat de créances GASCOGNE 2 une valeur inférieure a la valeur
d’incorporation au capital

- une reprise de provision sur titres ct comptes courants de 1.135 K€

® Investissements immobiliets

Dans le cadre des opérations immobilieres avec la societé SOFILOT, EEM a maincnu son compte
courant de 1300 K€, rémunérés a 4,5% l'an, pour assurer le financeinent de deux opérations de
respectivement 600 IK€ et 700 K€ également garanties par nantissement de titres de SCI. Compte tenu des
intéréts cumulés, la créance d’'LEM se monte a 1.459 K€ au 31/12/2014.

BEM a été remboursé partiellement de ses compte courant, par les sociétés :

- Les Vergers pour 1.283 K&, suite a cession d’un bien immobilier de sa filiale
- Victoria Angkor pour 775 K€

- SAIP pour 441 K€ suite notament 4 encaisscment par sa filiale d'une créance

¢ (asinos

EEM détient 502.000 titres soit 9,86% du capital de la SOCIETE FRANCAISHE DE CASINOS (SFC) au
31/12/14 (idem au 31/12/2013).

La holding SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS est dans la quatricme année de son plan de
redressement homologué par le Tribunal de Commerce de Patis le 12 acat 2011,

Le cours de bourse de I'action SI'C est de 0,71 € par action au 31 décembre 2014, ce qui porte la quote-
patt de EEM 4 356 K€ (703 K€ au 31 décembre 2013) 4 compater au prix d’acquisition des titres de
2901 KE.

La Direction d’EEM a considéré que la valeur de la participation d’'EEM dans la SFC devait étre ajustée
au cours de bourse. Aussi unc provision complémentaire de 346 K€ est-elle constatée dans les comptes au
31/12/2014 (2.198 K€ au 31/12/2013).

Comptes annuels
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e Hoétcllerie

La cession projetée de 'hotel d’Angkor est ralentie par les litiges avec les minoritaires. CEM reste en
attente du jugement du dernier pourvoi des minoritaires auprés de la Cour Supréme.

1.c chiffre d’affaires de 'hotel diminue de 4,5% en 2014 par rapport 4 2013 pour s’établir a 5,146 KKUS$ et
dégage un bénéfice de 242 KUS§ (285 KKUS$ en 2013),

Au cours de Pexerace, EEM a été remboursé partiellement de son compte courant a hauteur de 767 K€ et
a ¢t¢ refacturé de frais pour 44 K€, De plus, il a été procédé 4 une compensation avec une dette d’'LLEM
envers la filiale de 1.539 K€.

& Structure

Au cours de la période, il n’y a pas eu d’opérations sur les titres LM,

Compte tenu du cours de bourse moyen de Paction EEM au cours des 30 dernicrs jours de Pexercice, une
provision complémentaire de 152 K€ a ¢t¢ constituée au 31/12/2014 (400 K€ au 31/12/2013).

B Evéncments postérieurs
® Structurc

- Suite au liceniement économique de deux personnes intervenu fin 2014, un salarié a quitté la sociét¢
début 2015, le départ de I'autre devant intervenir sur le second trimestre 2015.

- 239.161 titres GASCOGNE complémentaires ont ¢t¢ nantis au profit de la BREID, cc qui porte le
nombre de titres nands 4 654.546

- EEM a bénéficié d'un nouveau report de délal pour le remboursement de son prét envers la BRED de
1.500 K€ du 31/03/2015 au 30/06,/2015,

C Régles et méthodes comptables

Les comptes annucls ont ¢t¢ ¢tablis ¢n conformité avec les principes comptables en vigucur en France.
lLes conventions comptables ont été appliquées conformément aux hypotheses de base :

® continuité de 'exploitation,

® permanence des méthodes comptables,

® ind¢pendance des exetcices,

et conformément aux régles générales d’établissement et de présentation des comptes annucls ainsi que
du réglement de FANC 2014-03.

La méthode des couts historiques est celle retenue pour I'évaluation des éléments wscrits en comptabilité,

Les états financiers ont été établis en appliquant le principe de la continuité d’exploitation dans le contexte
sutvant :

- lLa société devait, au 31 mars 2015, rembourser les derniéres échéances d’un prét pottant sur un
montant de 1.500 K€, dont Iéchéance initiale, repoussée plusieurs fois, était au 31 juillet 2014, I.cs

encaissements prévus n’étant pas intervenus sur cetre période, la société n’érait pas en mesure de faire face 2
cette échéance et a demandé et obtenu de la banque un nouveau report d’échéance au 30 juin 2015.

Comptes annuels
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b)

d)

- La continuité¢ d’exploitation repose en outre sur la réalisation d'un programme de cession d’actifs.
Toutcfois, le calendrier de réalisadon de ces opératons ct d’encaissement effectif des créances en découlant
cst sujet, par naturc, a des aléas. La Dircetion a retenu comme hypothése la plus probable la réalisadon des
conditions mendonnées ci-dessus. Toutefois, 1l existe, de fait, unc incertitude quant 4 leur réalisation
bonne date et, en cas de non réalisation, application des ptincipes comptables généralement admis, dans un
contexte normal de continuité de I'exploitation, poutrait s’avérer non approptice.

l.cs principales méthodes utilisées sont les sutvantes :
lmmobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles sont comptabilisées 2 leur colit d’acquisition. Elles recouvrent
essenticllement des logiciels amortis sur 12 mots.

Immobilisavons corporelles
Les immobilisadons corporelles sont comptabilisées a leur coat d’acquisition.

I.cs amortissements sont calculés sur la durée d’utlisation cstimée des immobilisations selon les méthodes
linéaires (1.) ou dégressives (D) suivantes :

* Apencements et installations :  Lsur3ai0ans,
= Matériel de bureau et informatque : LouD,sur245 ans,
® Mobilier de bureau : Losur3a10ans.

Participations et créances rattachées

Les titres de participation figurent au bilan a leur colt d’acquisiion. Les frais d’acquisition sont
comptabilisés en charges au titre de 'exercice de 'acquisition des titres de participation. I.ors de cessions ou
d’annulations, les titres de partictpation sont valorisés au colt unitaire moyen pondéré (CUM.P.) calculé
lors de chaque entréce.

Une provision est constituée lorsque la valeur d’inventaire est infétieure au colt dacquisition. La valeur
d'inventaire est déterminée ¢n fonction des capitaux propres et des perspectves de rentabilité des sociétés et
de la valeur probable de négocianon.

Autres titres immobilisés
Les autres titres immobilisés figurent au bilan a leur cott d’acquisition. T.ors de cessions ou d’annulations,
les autres deres immobilisés sont valorisés sclon la méthode du « premier entré premier sorti» (P.E.P.S).

Une provision est constituée lotsque la valeur d’inventaite est inférieurc au cout d’acquisition. 1.a valeur
d’inventaire cst déterminée pour les titres cotés sclon le cours de bourse et pour les titres non cotés selon la
valeur probable de négociation.

Créances
les eréances sont comptabilisées a leur valcur nominale. Une provision pour dépréciation est pratiquée
'] existe un risque de non-recouvrement,

Valeurs mobiliéres de placement
Les valcurs mobilieres de placement figurent au bilan 4 leur cofit d’acquisition. Une provision est
constituce lotsque leur valeur de marclié est inférieure au eout d’acquisition.

Opérations cn deviscs

Les charges et produits exptrimés ¢n devises sont enregistrés, pour leur contre-valeur, en euros a la date de
I'opération. Les dettes, créances, disponibilités en devises figurent au bilan pour leur contre-valeur en euros
au cours de cloture. La différence résultant de la conversion des dettes et créances en devises 4 ce dernier
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cours est portée au bilan sur les lignes « Ecarts de conversion ». Les pertes latentes non compensées font
Pobjet d’une provision pour risques.

h) Provisions pour rsques et chatges
Lcs provisions pout risques et charges sont relatives principalement aux ¢léments suivants ;

* engagements de versements de rentes pris antérieurement par la Société,
® risques de change,

" risques sur filiales,

" contrdles fiscaux,

" risques sociaux.

Comptes annuels
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2) Tmmobilisations financiéres

12

| Valeurs Brutes Dépréciations Net

Groupe Gascogne {1) 43 867 8685 52 552 43 867 -1104 42 763 9789

Hotels :

Victoria Angkor Co 79 791 7

Immoblller :

Les Vergers 3696 3696 3696 3696

SNC Paris Croix des

Petits Champs

SAIP 3738 3738 3738

Aquaculture :

FMB-Agquapole 3161 3161 3161 3161

Casinos :

Société Frangaise de

Casinos 2901 2001 2198 346 2548 356

Divers 519 819 619 619

[V IA0NE ANgED Lo L) D401 R+ 2N | S22 1 Do O Da O DEd
imabilier :
s Vergers 36688 101 -1 465 81 240 327 1209 1 836 BEG
{C Pars Croix des

Petits Champs (3}

SAIP 727 2z -480 17 286 286
guaculture ;

. MB-Aguapole 972 972 972 gr2

Sous-Total 14507 4845 11451 248 455 -1 349 7 255 1330 1209 -31 2 508 4747

{2} et C/C créditeur de . -1538 1539

{3} GC craditeur de : -3 484 -85 103 - 96 -3551

Actions dautocontriye () BOZ 802 400 154 Ll 250

Immobiliére Vauban

Sous-Total 502 802 400 152 552 250

("} Nombre de tires 36 513 86513

Préts Immobiliére Vauban 14M 59 1 459 1459

Saus-Total 1447 -3 59 4 502 1502

TOTAL 756828 13530 -11454 308 455 -1 349 77 017 55 270 1708 -1 135 55 843 21174
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7} Provisions pout risques et charges

152 151 IS0 O 2% v “=Jd
les pertes de change 1648
des litiges

des licenciements 172
Mivamree a

W LAMSOU WSS VLA 1D WTD PV D SO PISDTHING 1IVLT 1.

Les engagements de retraite, lesquels ne sont pas provisionnés dans les comptes soclaux, sont évalués, au
31 décembre 2014, 4 24 K€, selon une méthode prospective en retenant pour le calcul les hypotheses
suivantes :

e Agedelaretraite 65  ans,

e lTurn-over moyen 0,71 %,

e Revalorisation des salaites : 1 %,
e Actualisation financiére 1.5 %.

8) HEmprunts aupres des établissements de credit

Ils incluent les éléments suivants :

HIVGIGLD WUl UD DUl GIIIPIUIILO [V b iV
Oanmins ~radibriaaas ] N
Lont 4 moins aun an 1 b3S f9<£

a plus d'un an 750
Charge annuelle dinterét sur emprunt 96 124

Les emprunts concerment un crédit 2 moyen tetme d’un montant de 6.000 K€, accordé par la BRED
Banque Populatre pour financer lacquisition de valeurs mobilieres. Les modalités de remboursement sont
les suivantes : 8 échéances annuclles dun montant de 750 K€ hors intéréts au taux fixe de 6,38 % l'an. Le
capital restant au 31 décembre 2014 est de 1.500 K€, En concertation avee la BRIZD, Péchéance de jullet
2014 a été différée au 31/03/2015.

Cet emprunt cst garant par le nantssement de ttres Gascogne.

Les contrats de prét contiennent certaines obligations a respecter, notamment en maticre de seuil
d’assictte des nantisscments, de niveau minimum de situation nette sociale et de ratios d’endettement social.
Au 31 décembre 2014, la Société respecte ces seulls et ratos.
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13} Eearts de conversion
Les ¢earts de conversion, tant actif que passif, correspondent a la revalorisation des dettes ct créances en
devises au cours de cloture ¢t portent principalement sur le dollar américain (laux au 31 décembre 2014 : 1
€uro = 1,2141 USD - Taux au 31 décembre 2013 : 1 €uro = 1, 3791 USD). Ils représentent une perte nette
latente de 1.648 IK€ provisionnée intégralement.

14) Exposition au tisque de change

La Société est principalement exposée au risque de change sur le dollar américain par ses investissements
dans cette devise. Les ptincipales cxpositions au risque de change sont les suivantes :

g R M e
Creances mttachées 4 des participations 4362 3593 7 567 5487
Disponibilités 2 2 2003 1452
A vrteao Aardanaan FAntiaaY Afaennn 1 077 1 A4Q

15) Lxpesition au tisque de taux

A la cloture de Iexercice, 1a Société possede uniquement des dettes a taux fixe hors cclles mentionnées au

patagraphe 8.

16) Impdt sur les sociétés

La Société est, depuis le 1% janvier 2004, la Société mere d’un groupe de sociétés intégrées fiscalement. 11a
été choisi d’enregistrer les charges d’impdts dans les filiales comme en I'absence d'intégration. Le principe
retenu est de conserver dans la Société mére les éventuels profits liés a ce régime d’imp6t. Le groupe fiscal
dispose, au 31 décembre 2014, d’'un déficit d’ensemble reportable de 20.570 K€ (déficits nés pendant
Pintégration fiscale). Par ailleurs, EEM dispose, au niveau individucel, de déficits pré-intégration s’élevant au
total 2 7.554 K€, Le montant de l'engagement de restitudon d’impdt sur les filiales déficitaires intégrées
fiscalement s’éleve a 141 K€, Aucune provision pour restitution des déficits n’cst constatée car le
reversement en trésorerie n’est pas estimé probable.
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17) Engagements hors bilan

17

portant sut la société LES VERGERS

Lngagement A soutenir financiérement sa filiale VICTORIA ANGKOR COMPANY L.TD mémoire | mémoire
Caution 2 la société LES VERGERS en favewr de la Compagnic Financiére de Crédit 1500 1500
Nantissement des titres SNC PCDPC au titre du crédit-bail souscrit par cette derniéte 5 040 5290
Dans le cadre d'un pret aupres de la BRED Banque Populaire, la Société a nant, 415.385 1500 1 500
ires de Gascogne au 31/12/14 et au 31/12/13

. . 1459 1401
Nantisscment de SCI garantssant les créances sur SOFILOT
Engagement au titre des créances abandonnées, avec clause de retour a meilleure fortune, 3 811 3 811

Droits individuels a la Formation (DIF)

1.es droits individucls a la formation acquis par les salariés au 31 décembre 2014 représentent un volume
d’heures de foematon cumulé de 480 heures. Aucune demande de formation rclative a ces droits n’est

imntervenue a la cloture de Pexercice.,

Nantissement de titres Gascogne

Au 31 décembre 2014, 415.385 titres Gascogne (valeur 1.142 K€ au 31 décembre 2014) sont nantis au
profit de la BRED en garantie d'un emprunt 'EEM dont l¢ montant nominal restant a remboutrset au 31

décembre 2014 est de 1.500 K€,

18)  Hffectif

La société emploie 5 personnes au 31 décembre 2014 :

Dont cadres @ 3
Dont employés . 2

19) Rémunérations allouées aux membres des organes d’Administration ct de Direction

LA LILLL Ll} P = Ll
Caneail A'A dvanictratinn Al 117

(1} y compris la émunération versée aux administrateurs sous contrat

Comptes annuels
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20) Impdts ct taxes

|]IllPUl§ Tl 1AACY 1Ay oo 0L
livvn Abo at Favao Abearnoaeo
21y Deétail du résultat financier
DOV CLILS UGS LICHLIVCN MITUuUpc i 24 s
Revenus des créances hors Groupe 59 402|
Reprises sur provisions (1) 1 608
(rame Ae ahknoes 1€
LIO1ALION dUX PIOVISIIS |L) =1 fUD - D3L
Charges d'intéréts Groupe -96 -123
Charges d'intéréts hors Groupe -96 -153
Parice Ae nhaneae lsl 17
(L)soir:
(ascogne 1135
Change 473
(2) soit;
Gascogne -3 104
Les Vergers -1 209 -950
Société Francaise de Casinos -346 -291
Change -239
Titres d'auto contrdle -152 -48

Comptes annuels

18
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29) Résultats financiers de la société au cours des 5 derniers exercices

1 janvier | 1% janvier | 1% jamvier | 1 janvier | 1° janvier
2010 2011 2012 2013 2014
NATURE DES INDICATIONS au au au au au
31-déc-10 31-déc-11 31-déc-12 31-déc-13 31-déc-14
L CAPITAL EN FIN D'EXFRCICE
a) Capital social 52 000 000, 52 000 000 52 000G 000 16 250 000 16 250 000
b) Nembre d'actions émises 3 250 000 3 250 000 3 250 000 3250 OOOJ 3 250 000
¢) Nombre maximal d’actions futures 4 créer par emboursement des ORA - - - -
IL OPERATIONS ET RESULTATS DELEXFRCICE
a) Chiffre d'affaires hors taxes (y conpris les produits accessoires el les produits financiers) (1) (2) 1167 649 668 585 567 255 716 262 359018
b) Béncfice avant inpdts, amontissements et provisions -2 138 146 -3 018437 -3 436745 -2 416351 -186 508
c) Imp6ts sur les bénéfices 28015 41134 26977 15 489 8951
d) Bénéfice aprés impdts, amortissements et provisions -4 028 043 9033177 41780285 -7024 504 2372022
¢) Montant des bénéfices distribués Neéant Neant Neéant Néant Néant
IIL RESULTATS PAR ACTION
a) Bénéfice aprés imp6ts, mais avant amortissements et provisions 0,65 -092 -1,03 -0.74 -0,05
b) Bénéfice aprés imp6ts, amortissements et provisions -1,24 2,78 -12,86 -2.16 -0,11
c) Dividende versé 4 chaque action Neéani Neéant Néant Neéant Neant
IV. PERSONNEL
a) Nombre de salariés 6 5 5 5 5
b) Montant de la rasse salariale 893 368 391 8851 (3) 1349630 404 942 397 255
¢) Montant des sommes versées au titre des avaniages sociaux (Sccurnite Sociale, ocuvres sociales, etc ...) 306 278 193 313 207 199 206 136 1567979

(1) Le chiffre d'affaires comprend les prestations de services, les pfouuus avvesauuds, les produits financiers sur participations et TIAP, les revenus des autres créances et valeurs

mobilicres de placement, les produits nets de cessions de valeurs mobiliéres de placement.

(2) Chiffre d'affaires dans la définition du plan comptable révise
{3} Dont1,04 M € représentant le coiit des 59 300 actions acquiscs pour l'attribution gratuite

Comptes annuels

228991

74438

87 285

85 569

92 518



ELECTRICITE ET EAUX DE MADAGASCAR
Société Anonyme au capital de 16.250.000 €
Siége social : 48, avenue Victor Hugo - 75116 PARIS
RCS Paris B 602 036 782

COMPTES CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2014
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE



. ETAT DU RESULTAT GLOBAL

Fear

-

Résultat global de 'ensemble consolide (A) + (B} 434 - 4ED| 6914 -107%




Iv.

TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE

{en Keuros)
Résultat net de lrensemble consclidé

Dotaticns {reprises) nettes d'amartissements et provisions
Autres (produits), charges calculés

Calit de financement

Froduits tinanciers

{Plus-values), moins-valuas de cession et de dilution

Variation des stocks

Variation des clients

Variation des fournisseurs

Varfation des autres actifs et passifs courants

Intéréls regus

VARIATION NETTE DE LA TRESORERIE OPERATIONNELLE
Acquisilions d'immobilisations incorporelles, corporelles
Acquisitions d'actifs financiers non courants

Cession de participation

Cessions d'actifs financiers non courants

Incidence des variations de périmétre

Variation des autres actifs et passifs non courants
VARIATION NETTE DE LA TRESORERIE D'INVESTISSEMENT
Variation des titres d'autocontrdle

Remboursement d'emprunts

ntéréts payés

Trésorerie provenant des actifs en cours de cession
VARIATION NETTE DE LA TRESORERIE DE FINANC EMENT

IMPACT DES DIFFERENCES DE CHANGE

VARIATION DE TRESORERIE

TRESORERIE NETTE

a l'ouverture

a la cléture

Dont:
Trésorerie et équivalents de trésorerie
Deécouverts bancaires

Quote-part de résultat liée aux sociétés mises en équivalence

Capacité d’autofinancement avant intérats et impéts

Ecart
MM22014 | 3111212013 (Valeur % Notes
422 -6800 7222 -106%
2026 16 425|-14 399 -88% 53
2237 -11 318 13555 -120%
-1 216 0l -1216 52
421 456 -35 -8%
-748 -1156 408  -35%
-281 118 -400  -338%
2 860 -2275 5135 -226%
8§38 748 a0 12%
-291 72 -363  -502%
147 44 103 232%
535 418 117 28%
538 744 208  -28%
4 627 -248| 4875 -1965%
-736 -278 -509 183%|32& 33
-3 644 -313| -3332 1065%| 36
303 0 303 52
401 1752 -1351 -77%
-2 889 ol -2889 35 & 36
0 - 2 -127%
-6 615 116 -7776 -670%
0 -7 -100%
-334 -99. 60 -66%
-300 -47. 174 -37%
0 ]
-634 -1 46 827 -57%
]
=187 14 =331 -230%
Q
-2 809 =40  -2405 595%
2997 3401 -404 -12%
188 2997 2808  -94%
220 3029| -2 809 -93%
-32 -32 0 0%

L'annexe jointe fait partie intégrante des états financiers consalidés.




V.

VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

[P ey vy

L’annexe jointe fait partie intégrante des états Ainanciers consolidés

Capitau participations Capit
i . 3 Autrgs | Résultat parl|  Actions Reserve de apilau ne donnant ap itaux
{en milliers d'euros) Capital Primes . . propres part Proples conso-
réserves | du Graupe proprez | conversion i pas le .
du Groupe . lidés
contidle
Rézullat Glnbal
Résultat consolidé de Pexeroiee -6 B3n -6 836 io -6 800
Autics variations de Gascogne -16 -16 16
Affectation du 1ésuliat -44 495 44 495 i )
Réduction de capital 35750 35750 0 0
Divers 59 54 0 )
Yariation des titres dautocontiole -65 72 7 7




Approbation des comptes

I.es comptes sociaux et consolidés ont été arretés par le Conseil d’Administration du 8 avril 2015 apres
examen du Comité d’Audit du 1 avril 2015. Ces comptes ne seront définitifs qu’apres leur approbation par

PAssemblée (Générale des actonnaires,

Périmetre de consolidation

Sociétés Siége Siren 31/12/2014 31/12/2013
Pourcentage dintérét du Groupe

EEM Paris 602 036 782
Secteur bois et emballage :
Cascogne (1) Suint Paul les Dax 895 TS50 412 29,50
Secteur hitelier:
Victoria Angkor Co. Lid Canbodgs 75,0050 7500
FITHLAFIIILNE G T RIS ICHILIC UC 1 OIS O Uy CKICTeEs FICUICUSCY rars Il B J RV L ) HILIT YD MLLARI ST
Les Verpers Pads 399552272 100,007 100,00%
SCl Passages 99 Boulogne Billancourt 524 240934 100,00% 100,00%
Snc Patis Croixdes Petits-Champs Paris 439754 730 100.00% 100,00%

{1) Pourcentage déterminé aprés annulation des titres d’autocontrdle de Gascogne

Les variations de périmetre de lexercice 2014 concementla sortie de GASCOGNE du

consolidadon (Cf. infra},

Les sociétés sont consolidées par intégration globale

péametre de
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Pactif financier, soit selon décision de la ditection d’EEM la valeur boursiére (2.387 K€), a été inscrite
cn résultat,

La Direction d'LLIM a considéré que la valeur de la participation dEEM dans GASCOGNE au 31
décembre 2014 devait, comme la valeur estimée au 1° juillet 2014, ¢tre ajustée au cours de boutse, A
cette date, le cours de bourse de 'action Gascogne est de 2,75 € ce qui valorise GASCOGNE 2 9.789 K€
pour les 3.559.572 titres détenus (les comptes courants existant ont ¢té incorporés au capital), En
conséquence les ttres GASCOGNE sont dépréciés a hauteur de 42,763 IK€.

(Grascogne impacte les résultats ’EEM comme suit :
- Résultat de mise en équivalence du 1 janvier au 30 juin 2014 ; perte de 2 M€,
- Incidence de la sortie du périmétre de consolidation : gain de 2,6 ME,

Dans son communiqué du 27/03/15, GASCOGNLE prévoit :

-un chiffre d’affatres consolidé pour 2015 de 410,9 ME€ lequel présente un tassement de 1,8% par
rapport a 2013 pour les activités poursuivies,

-une perte en consolidé de 5,7 M€ environ

La cession projctée de I'hotel d”Angkor est ralentie par les litiges avec les minoritaires. 1c ce fait et bien que
Pintention du Groupe demeure de céder cette activité, elle ne remplit pas les condidons pour étre classée en
« Actifs destinés a Ctre cédés » et est, en 2014 comme en 2013, présentée en « Activités poursutvies ».

I.e Groupe a consolidé la société en maintenant la reconnaissance des intéréts minoritaires dans la société,

.

LLEM détient 502.000 dtres soit 9,86% du capital de la SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS (SFC) au
31/12/2014 (idem au 31/12/2013). Au regard de Tintendon du Groupe de céder cette participation, elle
demeure classéc en Actifs disponibles a la vente et est valonisée sur la base de son cours de bourse. Un
complément de provision de 346 K€ a éte constaté en 2014, ramenant la valeur nette a 356 K€,

® Dans le cadre des opérations immobilieres avec la société SOFILOT, EEM a maintenu son compte
courant de 1.300 K€, rémunérés a 4,5% l'an, pour assurer le financement de deux opérations de
respectivement 600 K€ et 700 K€ également garanties par nantissement de titres de SCI. Compte tenu
des intéréts cumulés, la créance d’HI'M se mante 2 1.459 K€ au 31/12/2014.

e Concemant la SA Immobiliére Parisienne de la Perle et des Pierres Précieuses (SAIP)

- SAIP a bénéficié dune promesse unilatérale de vente d’un immeuble 2 Boulogne sous condition
suspensive d’obtention par le bénéficlaire d’un permis de construire, Dans ce cadre, SAIP a verse 4
dtre d’indemmité d'immobilisation 450 1K€ qui viendront en deduction du ptix final. Difféerents frais

ont ét¢ engagés portant ensemble des dépenses a 869 K€ au 31/12/14 (idem 31/12/2013), Le
permis de construire a été obtenu le 11 octobre 2012 pour une surface inférieure a celle préevue dans



la promessc de vente. Il s’en swit un litige porté en justice. les partics restent cn attente du rapport
définitif de Pexpert désigné par le Tnbunal. Par prudence, les frais engagés non recouvrables si
Popération n’aboutissait pas ont été deéprecies. Une provision de 313 K€ a été ainsi constatée. Les frais
engagés sont classés en autres actifs non courants,

- SAIP avait cédé début 2013 une créance pour 585 K€ laquelle a été encaissée au cours de exercice..

o Concernant la société Les Vergers

Une opération initiée en 2011, soit un prét de 1.000 KE a une SCI garanti par une hypothéque n’a pas été
remboursée a son échéance le 15 décembre 2012, Une action juridique a ét¢ entreptise en vue d’obtenir le
remboursement de ce prét. Un montant de 108 K€ a été recu en 2013. .c montant des intéréts capitalisés
pour un montant de 496 K€ est entierement déprécié et le montant en prncipal a ét¢ ramené a la valeur
estimée du bica sur lequel porte ’hypothéque diminuée des frais estitnés a venir, soit 370 K€, L’impact sut
les comptes 2014 est une diminution du résultat de 50 KE,

Concernant les biens acquis en réméré :

- Un bien a éré¢ cédé 370 K€, conformément aux clauses financieres du contrat, pour un prix de revient
de 330 K€,

- La créance de 242 K€ relative 4 un réméré porrant sur un bien de 4.150 K€ a été dépréciées en toraliré
pour faire face au risque de non-paiement.

- Le réméré d’un bien de 600 K€ a ptis fin au cours du 2¢m semestre 2014 sans que la faculté de réméré
soit cxetcé, Ce bien a été classé en stock au 31/12/2014. Le Groupe se trouve titulaire d’un bien qui
est utilisé par une société en procédure collective. Par prudence, le bien et les créances de loyers de
190 K€ ont été dépréciés entiérement sur I'exercice,

La SCI Passages 99 a cédé son bien immobilier pour 1.430 K€, ce qui génere un gain de 173 K€ sur
I'opération, compte tenu d’un complémenr de prix de 100 K€ versé en 2014 a titre de solde de tout
compte pour acquisition de la SCI lequel est insctit en diminution du résultat pour 79 K€ et le solde ¢n
réduction du passif.

La société Les Vergers déttent enfin les créances suivantes :
- 155 K€ sur Duc déprécié a 100% au 31/12/2013 et au 31/12/2014,

- 121 K€ sur BETT1 (107 K€ au 31/12/2013) déprécié 4 100% au 31/12/2013 et au 31/12/2014 soit
une augmentation de 14 K€ sur Iexercice 2014,

- 11 K€ sur Geéra SARL, cotrrespondant aux intérérs sur un pret de 200 K€ dont le principal a été
remboursé en 2013 déprécié 2 100% au 31/12/2014.

- 200 K€ dans le cadre de 'opération immobiliere de la SCI Passages 99, somme qui resterait 4 verser par
le détenteur de cette créance a 'ancien locataite a titre d’mdemnité de rupture de bail. Elle a éré
dépréciée 4 100% au cours de Iexcrcice 2014



Evénements postérieurs

® Immobilicr

Suite au non-paiement des loyers, la propriété du bicn en réméré de 4.105 K€ a été revendiqué a
Iéchéance du contrat, soit le 21 janvier 2015, Aprés différentes actions judiciaires un protocole a été signé
entre les parties lequel prévoit en contrepartic d’'unc indemnité de versée au locataire et ’abandon de
toutes les créances d’HHEM envers la société VIRCO de permettre la vente du bien pa la société l.cs
Vergers pour un prix nct vendeur de 6.250 K€ a échéance du 2om¢ semestre 2015 suite 4 promesse de vente
signée en avril 2015.

Dans le cadre du litige de SAIP, en janvier 2015, le tnbunal a confirmé 'expert mis en cause par la partie
adversc et prorogé le délai de remise du rappott au 30/06/2015.

eStructurc

- Suite au licenciement économique de deux personnes intervenu fin 2014, un salarié a quitté la société
début 2015, le départ de 'autre devant intervenir sut le second trimestre 2015,

- 239.161 titres GASCOGNE complémentaites ont été nantis au profit de la BRED, cc qui porte le
nombre de titres nantis a 654.546.

- EEM a bénéficié d’un nouveau report de délai pour le remboursement de son prét envers la BRED de
1.500 K€ du 31/03/2015 au 30/06/2015.



Principes comptables et méthodes d’évaluation

Principes généraux

En applicaton du téglement européen n® 1606/2002 du 19 juillet 2002, les comptes consolidés de
Pexetcice 2014 sont établis en conformité avec les normes comptables internadonales (TAS/IFRS)
adoptées dans 'Union Luropéenne et applicables au 31 décembre 2014, date de ¢loture de ces comptes.
Ces normes sont appliquées de fagon constante sur les exercices présentés.

Les principes comptaples retenus pour la préparation des comptes consolidés sont conformes aux
normes et interprétations 1FRS tclles qu'adoptées par 'Union Européenne au 31 déecembre 2014,
L’ensemble des textes adoptés par I'Union européenne est dispomble sur le site Intemnet de la Commission
européenne a Padresse suivante :

http://ec.europa.eu/internal market/accounting/ias/index fr.hmm

Ces principes comptables retenus sont cohérents avee ceux utiliseés dans la préparation des comptes
consolidés annucls pour Pexercice clos le 31 décembre 2013 a lexception de 'adoption des nouvelles
normes et interprétations, d’application obligatotre pour le Groupe au 1¢ janvier 2014

- Amendements 1 la notme 1AS 32 « Présentation : compensation d'actifs financicrs ¢t de passifs
financiers »
- Amendements a la norme 1AS 36 « Informations 4 fournir sur la valeur recouveable des actfs non
financiers »
- Amendements a la norme IAS 39 ¢t IFRS 9 « Novation de dérivés et mainden de la comptabilité de
couverture »

-IAS 27 Révisée Hiats financiers individuels : Adoptée par 'Union européenne le 29 décembre 2012

-IAS 28 Révisée Partieipation dans des cntreprises associées et dans des coentreprises : Adoptée par
I'Umon curopéenne le 29 décembre 2012

-IFRS 10 Ftats financiers consolidés : Adoptée pat 'Union curopéenne le 29 décembre 2012

-IFRS 11 Aceotds conjoints : Adoptée pat 'Umon européennc le 29 décembre 2012

-IFRS 12 lnformations a fournir sur les participations dans les auttes entités : Adoptée par 'Union
européenne le 29 décembre 2012

-Amendements a IFRS 10, IFRS 11 et IFRS 12 "Iransition a IFRS 10, IFRS 11 et IFRS 12 : Adoptés par
I'Union européenne le 5 avril 2013

-Amendements 4 IFRS 10, IFRS 12 et 1AS 27 Lntités d'investissement : Adoptés par 'Union curopéenne
le 21 novembre 2013

- IFRIC 21 Droits ct taxes : Adoptée par I'Union curopéenne le 13 juin 2014

I application de ces nouvelles normes et interprétations n’a pas d’impact significatif sur les compres du
Groupe au 31 décembre 2014,

Ces principes appliqués par EEM au 31 décembre 2014 ne différent pas des normes IFRS telles que
publiées par U'IASB ; en effet, Papplication des amendements et interprétations dont la mise en cuvre est
obligatoire pour les exercices ouverts 4 compter du 1° janvier 2014 dans le référentiel publié par I'TASB
mais non cncorte obligatoire dans le référentiel tel qu'endoss¢ par 'Union européenne serait sans incidence
significative sur les comptes du Groupe,
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Les états financiers sont établis selon la convention du cout historique.

Les états financiers consolidés ont été établis ¢n appliquant le principe de la continuité d’exploitation dans
le contexte suivant :

- La société devait, au 31 mars 2015, rembourser les derniéres échéances d’un prét portant sur un
montant de 1.500 IK€, dont I'échéance initiale, repoussée plusieurs fois, était au 31 jullet 2014, Les
encaissements prévus n’étant pas intervenus sur cette période, la société n’était pas en mesure de faire face
a cette échéance et a demandé et obtenu de la banque un nouveau report d’échéance au 30 juin 2015,

- La continuité d’exploitation repose en outre sur la réalisation d’'un programme de cession d’actifs.
‘Loutefois, le calendrier de réalisation de ces opératons et d’encalsscment cffectif des créances en
découlant est sujet, par nature, a des aléas. La Direction a retenu comme hypothcse la plus probable la
réalisation des conditions mentionnées ci-dessus. Toutefois, il existe, de falt, une incertitude quant a leur
réalisation a bonne date ct, en cas de non réalisation, application des principes comptables généralement
admis, dans un contexte normal de continuité de Pexploitation, poutrait s’avérer non appropriée.

Méthodes de consolidation

6)

7

Les sociétés sur lesquelles Ie Groupe excrce le contrdle (filiales) sont consolidées par intégration globale.

La mise en équivalence s’applique 4 toutes les entreprises associées dans lesquelles le Groupe excrce unc
influence notable par la présence d’un représentant dans les organes de direction.

Toutes les transactions internes sont éliminées en consolidation.

Les regroupements sont comptabilisés sclon la méthode de lacquisition. Ainsi, lors de la premiere
consolidation d’unc entreprise controlée exclusivement, les actifs, passifs et passifs Cventuels de
Pentreprise acquise sont ¢valués a leur juste valeur conformément aux prescriptions des normes IFRS.
17écart résiducl représentatif de la différence entre le cofit d’acquisition et la quote-part des actifs nets
¢valuds a leur juste valeur, est comptabilis¢ en écart d’acquisition.

Conversion des comptes exprimés en devises
l.es bilans des sociétés dont la monnaic fonctionnelle n’est pas 'Euro sont convertis en Euro au taux de
change de cloture ct leurs comptes de tésultat et flux de trésorerie au taux de change moyen de exercice.

La différence de conversion en résultant est nscnte dans les capitaux propres au poste “Ecart de
conversion”.

Ies écarts d’acquisidon et ajustements de juste valeur provenant de Pacqusition d’une entité étrangere
sont considérés comme des actifs et passifs de Pentité étrangere. 1ls sont donc exprimés, lorsqu’ils sont
significatifs, dans la devise fonctionnelle de Pentité et sont convertis au taux de cloture.

Conversion des rransactions libellées en devises

Tes transactions libelices en devises sont convettics au taux de change en vigueur au moment de Ia
transacdon. En [in d’exetcice, les actifs et passifs monétaires libellés en devises sont convertis au taux de
change de cloture. Les écarts de conversion en tésultant sont inscrits en compte de résultat (en autres
produits et charges financiers).



Régles et méthodes d’évaluation

Dans le cadre du processus d’établissement des comptes consolidés, I'évaluation de certains soldes du
bilan ou du compte de résultat nécessite Puttlisation d’hypothéses ¢t estimations. Il s’agit principalement
dans le cas du Groupe principalement des actifs d’impots différés. Ces hypothdses, cstimations ou
appréciations établies sur la base d’informations ou situations existant a la date d’établissement des
comptes, peuvent se révéler, dans le futur, différentes de la realite.

Les Actifs d'impot différé concernent les sociétés frangaises. Ils ont ¢t¢ comparés aux plus valucs-latentes
du Groupe imposables a ce jour et aux charges de structure. Il apparait quaucun actif d’'impot ne puisse
Etre pris en compte dans les comptes au 31/12/2014.

Les tests de dépréciation consistent a comparer la valeur netre comptable des UGT, y compris les écarts
d’acquisition (goodwill), et la valcur recouvrable de chaque Unité GGénératrice de Trésorere.

Pour Pappréciation de la valeur des actifs a la cloture, le Groupe a retenu la segmentation de
Imformation sectorielle en fonction du découpage par secteurs d’activité suivant :

= Sccteur hotelier du Cambodge :
La valeur recouvrable retenue a été déterminée 4 partir des échanges qui se sont poursuivis en vue d’une
cession de 'hotel au cours de Pexercice 2015
* Immobilier:
Les actifs correspondant au secteur immobilier sont valorisés selon les cas :

- par des experts indépendants ayant une qualificatdon professionnelle pertinente et reconnue et ayant une
expérience récente quant 2 la situation géographique et la catégorie de ce type d’immeuble

- par une actualisation d’expertises réalisées antérieurement.

- par comparaison avec les prix du marché

Le goodwill correspond a Décart constaté a la date d’enteée d’unc société dans le périmetre de
consolidation, entre, d’une part, le cout d’acquisition des titres de celle-ci ct, d'autre part, la part du
Groupe dans la juste valeur, aux dates d’acquisition, des actifs, passifs majorés le cas échéant de certains
passifs éventuels relatifs a la société.

Les goodwill relatifs aux sociétés controlées sont enregistrés a Pactif du bilan consolidé sous la rubrique
écarts d’acquisition. Les écarts d’acquisition ne sont pas amortis mais font Pobjet d’un test de valeur au
minimum une fols par an et 4 chaque fois qu’apparait un indice de perte de valeur. Lorsqu'une perte de
valeur est constatée, I'écart entre la valeur comptable de Iactif et sa valeur recouvrable cst comptabilisé
dans P’exercice en charge opérationnelle et est non réversible,

Les Cearts d’acquisiion négatifs (badwill) sont comptabilisés directement en résultat Iannée de
acquisition.



Les immoaobilisations incorporelles significatives au 31 décernbre 2014 représentent des logicicls amorts
sur une durée de 1 a 5 ans et les droits d’utilisation des terrains lesquels sont amortis lindairement sur Ja
durée de la licence (cntre 13 ans et 30 ans).

Les immobilisations corporelles sont comptabilisées a leur cott historique d’acquisinon pour le Groupe
diminué des amortissements cumulés et des pertes de valeuts constatées,

Les différentes composantes d’'une immobilisation corporclle sont comptabilisées séparément lorsque
leur durée de vic cstimée et donc leur durée d’amortissement sont significativerment différentes.

Les amortissements sont généralement pratiqués cn fonction des durées normales d’utilisation suivantes :

* Constructions : 20 a 50 ans,

* QOuvrages d'infrastructure : 8 a 10 ans,

* Installabons techmques : 3 a 10 ans,

* Apcncements et installations: 4 a 10 ans,

* Matériel de transport : 3 a 8 ans,

* Matériel de bureau et informatique : 2 2 5 ans,

* Mobilier de bureau : 3 4 10 ans.
I.c mode d’amortissement utilisé par le Groupe est généralement le mode linéaire,
Il n’cst pas tenu compte de la valeur résiduelle dans le montant amortissable,

13) Immeubles de placement

Les immcubles de placement sont les biens immobiliers détenus par le Groupe pour en retirer des loyers
ou pour valonser le capital ou les deux,

Echappent a cette définition les immeubles destnés a4 étre vendus dans le cadre de Pactivité ordinaire
(marchands de biens). Dans cc cas, ils sont classés en stocks.

Ies immeubles de placement sont enregistrés pour leur cout d’acquisition diminué du cumul des
amortissements et des éventuelles comptabilisations de perte de valeur.

La durée normale d’utilisation s’étabht, suivant la nature de¢ immcuble, entre 40 ans et 50 ans, période
sur laquelle 'immeuble est amord linéatrement..

Les participations dans des entrepriscs associées sont initialement comptabilisées au coiit et leur valeur
comptable est augmentéc ou diminuée pour comptabiliser la quote-part du Groupe dans les résultats de
Ientreprise détenuc aprés la date d’acquisition. T.a quote-part du Groupe dans le résultat de Pentreprise
détenue est comptabilisée sous la rubrique « Quote-part dans le résultat net des participations mises en
équivalence » du compte de résultat. Les distributions recues de Pentreprise détenue réduisent la valeur
comptable de la participation. Des ajustements de la valeur comptable peuvent ¢galement étre nécessaires
dans le cas de modifications de la valeur de la participation du Groupe dans 'entreprise détenue dues a des
variations des capitaux propres de l'entité détenue qui n’ont pas été comptabilisées dans son résultat. De
telles modifications sont notamment celles qui résultent de la réévaluation des immobilisations corporelles
et des écarts de conversion. L.a quote-part de linvestisseur dans ces changements est comptabilisée
directement dans les capitaux propres de 'investisseur.



A la fin de chaque exetcice, la société détermine si la participation doit faire I'objet d’un impairment, au-
dela des pertes déja inscrites en résultat des sociétés mises en ¢quivalence.

Les actifs financiers non courants comprennent les titres de participation (actifs financiers disponibles a
la vente) et la part a plus d’un an des préts et créances évalués au cotit amord.

Conformément a la norme IAS 39 “Instruments fmancters”, les actifs financiers disponibles a la vente
sont comptabilisés a leur juste valeur. Les variations de juste valeur sont comptabilisées directement en
capitaux proptes. En cas d’indication objective d’'une dépréciation de lactif financier (notamment baisse
significative ou durable de la juste wvaleur de Iactif), une provision pour dépréciation irréversible est
constatée par résultat.

[Les autres actfs financiers ont éteé classés en courant lorsque leur réalisation doit intervenir dans les 12
mois.

Les ptéts sont comptabilisés au cout amort. Ils peuvent faire Pobjet d’'une provision pour dépréciation
’1l existe une indication objective de perte de valeur. 1a dépréciation correspondant a la différence entre la
valeur nette comptable ct la valeur recouvrable est comptabilisée en résultat et est réversible si la valcur
recouvrable était amenée i évoluer favorablement dans le futur.

Cas particulier des actifs acquis en réméré :

Les actifs immobiliers acquis en réméré sont considérés comme des opérations de financement et donc
présentés en actifs financiers (les loyers correspondant en produits financiers) des lors que la majorité des
risques et avantages ne sont pas transférés par le vendeur a acquéreur, notamment lorsque que le cédant
conserve la faculté de racheter lc bien immobilicr 4 un prix pré déterminé et de les considérer comme des
opérations de financement.

16) Stocks et en-cours de production industriclle

Les stocks et en-couts de production industtielle sont évalués au plus bas de leur colt de revient {y
comptis les cotits indirects de production} et de leur valeur nette de réalisation.

Les cotts de revicat sont généralement calculés selon la méthodce du premicer entré- premicr sorti.

Les stocks de marchands de biens sont comptabilisés au prix de revient. Celui-ci inclut le prix d’achat,
les frais d’acquisition et les travaux réalisés.

Une provision pour dépréciation est constituée lorsque la valeur de réalisation est inférieure a la valeur
brute des stocks.

17) Trésoretie et équivalents de tésoretie

La trésoreric figurant dans le bilan consolidé comptend les disponibilités ainsi que les valeurs mobilictes
de placement ¢t les placements a court terme, hiquides et facilernent convertibles en un montant
déterminable de Liquidité.

Les waleurs mobilicres de placement sont ¢valuées et comptabilisées a leur juste wvaleur. Aucun
placement n’cst analys¢ comme étant détenu jusqu’a I’échéance. Hs sont considérés comme détenus a des
fins de transaction et les vanations de juste valeur sont comptabilisées systématiquement en résultat.

Les placements dans les actons cotées, les placements a plus de trois mois sans possibilité de sortic
anticipée ainsi que les comptes bancaires faisant Pobjet de restrictions (comptes bloqués) autres que celles
lices 4 des réglementations propres a certains pays ou secteurs d’activités (controle des changes, etc.) sont
exclus de la trésorerie.



La trésoretie et équivalents de trésorerie figurant a actf du bilan cotrespondent a la trésoreric telle que
deéfinie ci-dessus, La trésoterie et les équivalents de trésoretie n’y cotrespondant pas sont classés sous la
rubrique « Autres actifs courants » Le Groupe n’en dédent pas a la cloture de excreice.

Les découverts bancaires sont inelus dans la trésoreric du tableau des flux de teésorerie. Ils figurent dans
les passifs courants sous la rubrique « Emprunts auprés des érablissements de crédit ».

Les titres d’autocontole sont enregistrés pout lcur cout dacquisiion en diminution des capitaux
propres. Les résultats de cession de ces ttres sont imputés directement dans les capitaux propres, pour leur
montant net d'impat, et ne contribuent pas au résultat de Pexercice.

19) Provisions pour pensions, indemnités de fin de carriére et autres avantages du personnel

En accord avec les lois et pratiques de chaque pays dans lequel il est implanté, le Groupe participe a des
régimes de retraites et d'indemnités de départs.

Pour les régimes a prestations définies, les provisions sont déterminées de la fagon suivante : la
méthode actuatielle utilisée est la méthode dite des unités de crédits projetés qui stipule que chaque
période de service donne lieu 4 constatation d’une umté de droit a prestation et évalue séparément
chacune de ces unités pour obtenir 'obligation finale. Ces calculs integrent des hypothéses de mortalité, de
rotation du personnel et de projection des salaires futurs. L'ensemble des écarts actuaricls générés est
immédiatement comptabilisé en résultat,

Les autres provisions sont principalement relatives aux éléments suivants :

* litiges,
* cngagement de versement de rentes pris antérieurement pat la Société,
* risques sur controles fiscaux,

Des impoéts diffcres sont ealculés sur toutes les différences temporelles entre la base imposable et la
valear en consolidation des actifs ct passifs. La régle du report variable est appliquée et les effets des
modifications des taux d’imposidon sont insctits dans les capitaux propres ou le résultat de exercice au
cours duquel le changement de taux est décide,

Des actifs d'imp6ts différés sont inscrits au bilan dans la mesure ou il est probable quils soient
récupérés au cours des annécs ultéricurces. 1.es actifs et passifs dimpots différés ne sont pas actualisés.

Un actif est classé en tant qu'actif courant lorsque le Groupe s’attend 4 pouvoir le réaliser, le vendre ou
le consommer dans le cadre du cycle notmal d’exploitation ou dans les douze mois suivant la cloture ou
lotsqu’ll est détenu essentiellement aux fins d’étre négocié.

Un passif est classé en tant que passif courant lorsque le Groupe sattend a le régler au couars de son
cycle d’exploitation notmal ou dans les douze mois suivant la cloture ou lorsqu’il est détenu
essentiellement aux fins d’étre négocié.

Tous les autres actifs et passifs sont classés en non courants.
23) Actifs non courants détenus en vue de la vente et activités abandonnées

Tes actifs nets du Groupe destinés a étre cédés ou les actifs corporels détenus en vue de la vente,
comme définis par I'IFRS 5, sont comptabilisés en actifs destinés a la vente et dettes des activitcs
abandonnées sans possibilité de compensation entre les actifs et les passifs concetneés.



Deés lors qu’ils sont classés dans cette catégorie, les actifs non courants et groupes d’actifs et de passifs
sont évalués au plus bas de leur valeur comptable ¢t de leur juste valeur minorée des couts de vente,

Les actifs concernés cessent d’¢tre amortis. En cas de perte de valeur constatée sur un actif ou un
groupe d’actifs et de passifs, unc dépréciation est constatée en résultat.

En outre, lorsqu’un groupe d’actifs et de passifs destiné 4 la vente constitue un ensemble homogene de
métiers, il est qualifié d’activié abandonnée. Les activités abandonnées incluent a la fois les activités
destinées 4 étre cédées, les activités arrétées, ainsi que les filiales acquises exclusivement dans une
petspective de revente.

I/ensemble des pertes et profits telatifs a ces opérations est présenté séparément au compte de résultat,
sur la ligne « Résultat net F'impst des activités arrétées ou en cours de cession », qui inclut les résultats nets
aptes impot de Pactivité, le tésultat net apres impot lid 4 son évaluation 4 la valeur de marché mimorée des
couts de vente, et le resultat net aprés impot de la cession de Pactivité.

Les revenus sont constitués cssentiellement par :

- des ventes I'immeubles,

- des prestations hoteliéres,

- des services divers,

- des revenus locatifs.

Le chiffre d’affaires est évalué i la juste valeur de la contrepartic regue ou a recevoir.

Un produit est comptabilisé en chiffre d’affaires lorsque Tentreprise a transféré a acheteur les risques et
avantages importants inhérents a la propriét¢ des bicns. Iin général, le chiffre d’affaires relatif a la vente de
biens est comptabilisé lorsqu’il existe un accord formel avec le client, que la livraison est intervenue, que le
montant du tevenu peut étre mesuré de fagon fiable et qu’il est probable que les avantages économiques
associés a cette transaction reviendront au Groupe.

Pour les transactions ne comprenant que des services ou des prestatons de conseils, le chiffre d’affaires
n’est comptabilis¢ que lorsque les services sont rendus.

Les tevenus locatifs sont comptabilisés en produits de fagon linéaire sur toute la durée du contrat de
location.

La notion de résultat opérationnel s’apprécie avant les produits ¢t charges opérationnels non courants
(c. infra), les produits et charges financiers, le colt de financement, les charges d'impot sur les bénéfices,
la quote-part dans les résultats des sociétés mises en équivalence ct le résultat net des activités
abandonnécs.

I.a notion de charges ou produits opérationnels non courants recouvre notamment :
- les résultats de cessions d’actifs financiets, incorporels ou corporels,
- les plus et moins value de dilution,

- les dépréciations sur les sociétés mises en équivalence.



Les produits d’intéréts sont cnregisttés prorata temporis selon la méthode du taux d'intérét effectif.

Les dividendcs regus sont comptabilisés dés lors que le droit a recevoir des dividendes est avéré.

Le cofit de financement inclut les charges et produits d’intéréts sur la dette nette consolidée, constituée
des dettes auprés des établissements de crédit et de la trésorerie totale (trésoretie, équivalents de trésoteric
et valeurs mobili¢res de placement).

29) Autres produits et charres linanciers

IIs incluent notamment les pertes et gains de change.

30) Reésultat par action

Le résultat par action non dilu¢ {tésultat de base par action) cotrespond au résultat net part du Groupe,
rapporté au nombre moyen pondéré des actions en circulation au cours de exercice, diminué des ttres
autodétenus. Pour le calcul du tésultat dilué par action, le nombre moyen d’actions en circulation est ajusté
pour tenir compte de I'cffet dilutif des instruments de capitaux propres émis par entreptise, tels que les
obligations convertibles ¢n actions ou les options de souscription et d’achat d’actions.



A, Compléments d’information sur le bilan et le compte de résultat

Les informations sont données, sauf indication contraite, en Milliers d’€.
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(1) Les effets des vanations de change portent sur les investissements hoteliers au Sud-est asiatique exprimés

en US dollars en raison de évolubon de la parité du dollar contre Peuro au cours de Uexercice.

Les mouvements de 'exercice s’analysent ainsi :
Y

Ecarts dc
31/12/2013 [ Augmentation | Diminution | conversion | 31/12/2014
Droits d’utilisation de terrains 103% 141 1181
Marques et autres droits 0 0
Logicicls 161 3 -67 24 122
Divers 53 7 60
Valeur brute 1254 3 -67 173 1 363
Droits d’utilisation de terrains 199 15 29 243
Marques et autres droits 0 0
Logiciels 107 20 -67 19 80,
Divers 35 3 5 43
Amortissements ct pertes de valeur 341 39 -67 52 366
Valeur nette G12 -36 0 121 697
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3171202013

Paris Croix des Petits

Paris Croix des Petits

Champs Champs
Immeubies de placement, solde douverture 4 803 5239
Valeur brute 6012 6 063
Cumul des amortissements -1 209 -824
Cumul des perles de valeur
Cessions ] -36
Amortissemments —400' -401
Immeubles de placement, solde de cléture 4402 4 803
Valcur brute 60L2 6012
Cumnul des amortissements -1 610 -1 209
Cumnul des peries de valeur
Jusie valeur des immeubles de placement complabilisée au
coiit historique (1) 7537 7478
Prix de cession
Plus (moins-vahw) de cession 0 -36
(1) Selon valeur d’expertise de mars 20110 actualisée selon indice dhambre des notaires,
314122014 3112203
Paris Croix des Petits {Paris Croixdes Petits
Champs Champs
a} Produits et charges des immeubles de placerment :
Produits locatifs 262 258
Charges opérationnelles directes {y compris les
réparations et la maintenance) occasionnées
pas les immeubles de placement qui ont généré
des produits locatifs au cours de la période 40 &9
Charges opérationnelles directes {y compris les
réparations et la maintenance) occasionnées
par les immeubles de placement qui n'ent pas
généré de produits locatifs au cours de la
pénode
|b) Contrats de location sinple :
Montant des paiements minimaux futurs 4 recevoir au 507 381
titre de contrats de location simple non résiliables
A moins d'un an 208 263
A plus d'un an mais moins de cing ans 299 118
A plus de cing ans
¢) Mentants totaux des loyers conditionnels
comptabilisés en résultat
U IR

Lascogne |

Ta société GASCOGNE a été¢ déconsolidée au (1 /07/2014.







36) Autres actifs financiers non coutants

-+



Préts et créances au coiit amorti

3171272014 3122013
Valeur brute | Valeur nctte || Valeur brute | Valeur nette

Avances dans le cadre de contrats de rémérd 4750 4750
Prél dans le cadre June opération immobiliére
Compte courant Gascogne SA 3633 1848
Avance dans le eadre d'un contrat de erédit-bail 927 927 997 997
Avances 3 SOFILOT 640 640
Dépdts de garantic 43 43 46 46

970 970 10065 8280

Ils correspondent a I'activation des pertes fiscales reportables ’EEM limitées aux seuls impots différés
passifs constatés sur les différences temporelles des societés mises en équivalence.

31/12/2014 31/12/2013
Déficits fiscaux reportables de Fensemble EEM intégré fiscalement 20 570 20 301
Déficit activé 0 0
Taux d'impét différé 33,33%% 33,33%
Impdt diff éré actif 0 0
Deéficits fiscaux restant reportables pour I'ensemble EEM intégré fiscalement 20 570 20 301

Le Groupe n’a pas activé dI’impots différés au ttre des reports déficitaires I’EEM et de ses filiales qui

tatalisent environ 30 M€ au 31 décembre 2014,

31/12/2014 31/12/2013
Valeur Perte de Valeur Valeur Perte de Valeur
brute valeur nette brute valeur nette
Mattires premiéres et autres 111 111 95 95
Stock d'inmeubles 600 -600 0 841 of 841
711 -600 111 936 0 936
Dont :

lrmmobilier 600 -600 ol 841 0 841
Hatellerie 11 111 95 95
711 600 111 936 0 936

T.es stocks dtmmeubles concernent un ensemble immobilier détenu 4 des fins de transacden dans le
cadte de Pactvité de marchand de biens exercée par la société LIS VERGERS et classée comme telle
sous cette rubrique conformément aux normes IAS 40 § 9 et 2.8.



Electricité et Eaux de Madagascar, « EEM »

AA1242014 3141242013
Lus Verpers SC] Passage 99 Total Les Vergers | SCI Passage 99 Total
Immeubles en stocks, solde dvuverlure 841 841 720 B4t 1361
Vatewr brute 541 841 Ta7l #41 1 608
Cumul des perles de valeur i 0 -47 ] -47
Depenses ull érieures capilalisées 211 211 il
Diminutions dues aux ventes -t 052 -1 052 =167 =767
Translert de actils (inancicrs 600 400 0
Pertes de valeur {(comptabilisées) reprises dans
le compte de résullal -600 -600 47 47
Immeubles en stucks, solde de clbtwe 0 0 0 841 841
Valeur brute &00 0 600 0 841 841
Cunul des pertes de valeur -600 -600 0 0 0
usle valeur des immicubles de placement
comptabilisées au cofit historique 0 1]
Prix de cession 1 430 890
|Marge béncliciaire {délicitaire) 378 123
31122014 314122013
réances clients ct comptcs rattachés 1124 745
A déduire ; dépréciations -470 =223
aleur nelle 654 522
Dont :
Immobilier 57 52
Hételleric 512 437
Divers 85 32
654 522
Les créances clients ne portent pas intérét.
l.es provisions pour dépréciation des créances clients ont évolué comme suit
Evolution des dépréciations
Vanalion de | Dotations Reprises  |Reprises non
3178272013 périmétre utilisécs utilisées 31/12/2014
Inenobilier 113 334 -17 432
Hétellerie
T e _70 38
| 1014l | £23) 0 334 -87 470
Les créances clients présentent une ancienneté comme suit
Créance née
Créance née| Créance née au ler créance
factures & au 4enme au 3¢ Tom semextre | antéricute au
31/12/2014 établir Trim 2014 2014 2014 01/01/2014
Immobilier 486 39 120 101 193 37
Hatellene 512 512
Divers 123 37 16 70
Total 1124 39 631 138 209 107




31/12/2014 | 31/12/2013
Titres a cédera moins d'un an
Créances li¢es 4 des epérations immobilidres (1) 6997 2327
Autres créances diverses
Valeur brute 6997 2327
A déduire : dépréciations (2) -1018 -816
Valeur nette 5979 1511
(1) Opémtions Sofilot 1459 761
Prét Val Thaurin 1388 1236
Rémérés immobilier 4150 330
(2)  Prét Val Thaurin -1 018 -816
31/12/2014 | 31/12/2013
Avances et acompies versés 13 153
Créances sur 'Etat 211 223
Créances sur le personnel 2 0
Créances auprés des organis mes sociaux
Autres créances diverses (1) 2445 3248
Charges constatées d’avance 142 187
Valeur brute 2813 3 812
A déduire : dépréciations (2) -1 805 -1 593
Valeur nette 1 007 2219
Dont :
Immobilier 730 1574
Hétellerie 215 295
Divers 63 350
1 007 2219
(1) soit :
Créances sur opérations immobiliéres 1070 1 070
C/C FMB-AQUAPQLE 972 972
avance partie lide 156 156
Créance diverse SAIP 0 585
Créance diverse auires 132 118
Relicat prixde cession Hotels Vietnamiens 0 0
avance sur contrat 0 190
débiteurs divers 117 158
(2) soit :
sur créance sur opération immobiliére -513 -305
sur C/CFMB-AQUAPOLE 972 -972
surcréance fiscale 0 -20
surcréances diverses et avances partie liée -287 -262
sur débiteurs divers -34 -34

Les autres actifs courants ne pottent pas intéret,




Electricité et Eaux de Madagascar, « EEM »

Les provisions ont évolué comme suit :

Evolution des dépréciations
Dotations | Reprises | Reprises | vadation de

31/12/2013 utilisées [non utilisées| pénmeétre 31/12/2014)

sur créance sur opération immobiliére 305 208 a13
sur C/CFMB-AQUAPOLE 972 972
sur créance fiscale 20 -20 0
sur créances diverses et avances partie liée 262 25 287
sur débiteurs divers 34 34
Total 1593 233 -20 0 1 805

ay Capital

I.c capital de la Société est composé de la fagon suivante :

dont actions |
Nombre A droit de Valeur
d’actions vote double noeminale
™)

au 31/12/14 3250 000 1012906 5
au 31/12/13 3250 000 952 139 5
au 31/12/12 3250 000 603 022 16
au 31/12/11 3250 000 692 863 16
lau 31/12/10 3412200 132713 16

(*) droit accord¢ aux actions détenues sous la forme nominalive depuis plus de 2 ans

b) Actions EEM auto-détenues

EHEM détent 86.513 actions d’auto contrdle au 31/12/2014 (idem au 31/12/13)

¢) Autorsations accordées

néant

43) Emprunts auprés des établissements de crédit, endettement financier net et instruments

financiers

L’endettement financier net tel que défini par le Groupe cotrespond aux montants figurant au passif du
bilan sous les postes « Emprunts et dettes financiéres aupses des établisscments de credit », courants
comme non coutrants, diminués de la trésorerie et équivalents de trésorerie figurant a 'actif du bilan.



314122014 31272013
Emprunts & plus d’un an ¢t moins de cing ans 1 237 5446
Liprints a plus de cing ans 3536 3 873
Pussits linunciers non cowants i 4 774 9320
Emprinrts & moins d’un an 5206 1148
Intéréts cowus sur cmprunts 183 62
Banques créditrices 32 32
Manmifa Flnnnalnne nnsinnnla [} c 1 747
dont l'aux fixe 1636 1 690
Taux variuble 8 649 8 872
Certificats de dépdts 0 0
Disponibilités 220 3029
I'résoreree et equvalents de trésorerie 1V 220 3 1%
|Erdetiemant inandiar fel {rm - 1wy 1) (65 T 5313

3112/2014) 314122013

Un erédit & moyen termie d'un montant de 6 000 000 €, accordé par Ta BRED Bangue Populaire pour financer
I"acquisition de valeurs mobilieres. Les modalités de rembourscment sont les suivantes @ 8 échéances annuelles
d’un mentant de 750 K€ hors intérées au taux [ixe de 6.38% an (1ére éehéance : 31 juillet 2008).

Cet emprint esl gatanli par le nantissement de 415385 titres Gascogne 1 500 | 500

Ln crédit- bail de 6 000 000 € accordé par Natexis Lease le 27/12/2010 cu refinancement sur 15 ans de
I mneuble de Paris Croix des Petits Champs. 11 porte intérét au taux de Euribor 3 mois + [.5%. 11 est garanti pa
une avance preneur de 1.200.000 € portant intérét au tanx de Euribor 3 niois, 5040 5290

Un ¢rédit de 3.530 KE d'une durée de 42 mois obtenu par Les Vergers le 22/07/2011 auprés du Crédit Fongier
pour financer partiellement 'acquisition a4 Paris d'un appartement en réméré occupé par le vendeur et desting a sa
revente au terme dutéméré | Ce crédit est assorti dune commission d'engagement de 1% 'an et d'intéréis
débiteurs sur les sounes utilisées au taux EURIBOR 3 3 mois + 200 points. 1l est assorti d'nne caution de EEM de
1.500 KE. 3530 3530

Lin erédit de 350 000 € de | 5 ans obtenu par lu SCI Passage 99 fin 2010 auprés de la bungue Palatine ponr
linancer partiellement l'acquisition & Boulogne-Billancourt d'uu bien immobilier. Ce prét a été remboursé par
auticipation lots de la cession du bien lagquelle est intervenue le 6 juin 2014, 149
10070 10 469

La société EEM a bénéficié de reports d’échéance successifs de son échéance du 31/07/2014 de 750 K€ de
ptincipal. Elle doit désormais rembourser 'ensemble du principal, soit 1.500 K€, au 30/06/2015.



Le crédit-bail, lequel cotrespond a un refinancement de 'immeuble de la SNC PARIS CROIX DES PETTTS
CHAMPS, présente les caractéristiques suivantes :

Crédit-Bail 31/12/2014 | 31/12/2013
Valeur d'acquisition par le Crédit-bailleur 6000 6 000
Amortissements :
Cumul antétieur 1205 B0O5
Dotations de l'exercice 400 400
Valeur Nette 41305 4 795
Redevances :
Cumul antérieur 1057 731
De l'exercice 338 326
Total 1395 1 057
Restant a payer N @)
aunan 345 345
de245ans 1508 1495
au-dela de 5 ans 2 565 3001
TOTAL 4418 4 841
Valeur résiduelle
a4 un an
de2a5ans
au-dela de 5 ans 1200 1200

(1} selon laux du2712/2014
(2} selon taux du 27/12/2013

Il est assorti d'une avance prencur de 1.200 K€ laquelle est remboursée au rythme des redevances. Le
montant restant au 31/12/2014 cst de 907 1K€,
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Les instruments financiers dont dispose le Groupe sont les suivants :

Instruments [inanciers

Montant Analyse par catépotie d'instruments financiers
Valeur Juste Juste préts et actils dettes au
comptable | wvaleur valeur par | créances | financlers |cofit amotti
résultat disponibles
4 la vente

Autres actifs financicrs non courants {1) 11131 11131 970 10161
Clicnts 654 654 654
Actifs financicrs courants 5979 5979 5979
Autres actifs courants 866 866 866
Trésorerie et équivalents de trésorerie 220 220 220

Total Actils financiers 18 849 18 849 220 8468 10 161 4]
Emprunts auprés des établissements de crédit =1an 4774 4774 4774
Emprunts auprés des établissements de crédit <1 an 5511 5511 5511
Autres passifs non courdants 99 99 99
Foumisscurs 1293 1293 1293
Autres dettes courantes 2575 2575 2575

Total Passifs [nanciers 14252 14 252 14 252
Autres actifs financiers non courants 7151 7151 6432 719
Clients 522 522 522
Actifs financiers courants 31359 3359 335
Autres actifs courants 1 883 1 883 1 88
Irgsorerie et ¢yuivalents de trésoreric 3029 3029 3029

Total Actify financicrs 15943 15943 3029 1219 719
Emprunts auprés des établissements de crédit =1 an 9320 9320 9320
Cmprunts auprcs des établissements de crédit <1 an 1243 1243 1243
Autres passits non courants 99 9 59
Foumisseurs 1015 1015 1 015
Autres dettes courantes 2278 2278 2278

Total Passifs financicrs 13954 13 954 13 9544

(1) Dont de niveau 1 :10.146 K€

Les aclifs financiers sont de niveau |l a 'exceplion de celui mentionné ci-dessus.



Les gains et pertes ventilés par catégorie d’instruments financiers sont les suivants :

Catégorie d'instruments financiers Intéréts Juste valeur TOTAL
JUSTE Valeur par resunat Ty, 40
Préts et créances 472 472
Dettes au codt amorti -421 -421

Total gains et pertes financiers nets 326 472 799
JUSTE VAISUr PAT Mesuinar I 22 1 1 100
Préts et créances -251 -251
Dettes au coiit amorti -456 -456

Total gains et pertes financiers nets 700 -250 450

Les évaluations de juste valeur sont classées selon 3 niveaux :

e Niveau 1:Instruments financiers cotés sur un marché actf ;

e Niveau 2:Instruments financiers dont la juste valeur repose sur une technique d’évaluation intégrant
quasi-cxclusivement des données obscervables, soit directement (a savoir des prix) ou indirectement (3
savoir des données dérivées de prix), et pour lesquelles I'impact de parametres non observables est le
cas ¢chéant non significatf ;

e Niveau 3:Instruments financiers dont la juste valeur repose sut une technique d’évaluation intégrant
pour une part significative des parameétres non observables.

Ies justes valeurs sont déterminées ainsi :

- Actifs financiets courants ¢t non courants hors préts et créances : la juste valeur est déterminée par
réfétence a leur couts coté sur un matché actif en date de cloture. il n'existe pas de marché actif
ct que la juste valeur ne peut étre estimée de maniére fiable au moyen de méthodes d’évaluation,
ces titres sont évalués a leur cours d’acquisition, diminué¢ de toute dépréciation cumulée. Au
31 décembre 2014, les actifs financiers non courants hors préts et créances concernent les titres
SFC et GASCOGNE lesquels sont valorisés au cours de bourse. Ceux courants n’incluent que des
creances sur opératons immobilieres.

Emprunts: la juste valeur correspond a la valeur des flux de trésorerie futurs générés par le
remboursement du principal et des dettes, actualisés aux taux d’intérét du marché a la date de la
cloture, ajusté des conditions bancaires usuelles du Groupe.

Créances et dettes d’exploitation : la juste valeur correspond a la valcur comptable au bilan car
Pactualisation des flux de trésoreric présente un impact non significatif compte tenu des délais de
paicment ct de réglement.

Les principaux risques financiers auxquels le Groupe est soumis sont les suivants :
e Risque de crédit
La valeur comptable des actifs financiers, qui représente I’exposition maximale au risque de crédit, est de

18.779 K€ au 31 décembre 2014 contre 15.943 K€ au 31 décembre 2013. 1.¢ détail par type de créance
figure au tableau « instruments financiers ».

L’analyse de chaque tisque est exposée dans la rubrique de bilan concernée.



e Risque de liquidités

Le financement du Groupe repose principalement sur des emprunts et des lignes de découvert. Les
¢ehéances contractuelles résiduelles des emprunts s’analysent comme suit (hors patement d’intéréts) :

| A e s ana anio Anin Aaaa UL T A i d e lrsrTar

‘Taux Variahle |

| S46| 8 STﬂl

379 283 300 118 137 56 176 397 419 442
1 1 HUA YALE UL | a2 | a2
|Total 5511 233 360 T 337 156 376 397 419 442 1546] 10285

® La répartition des dettes financieres par devise est la suivante :

31.12.2014 31122013
FUR 10 285 10 562
TOTAL 10 285 10 562

Par ailleurs, ainsi qu’il est dit a la note 50, le Groupe est exposé au risque de change sur le dollar
américain pat ses Investissements dans cette devise.

o Risque de taux
ELECTRICITE El EAUX DIE MADAGASCAR ne pratique pas d’opérations de couverture du risque

de taux. De ce fait, I'exposition au risque de taux d’intérét pour le Groupe provient essentiellement de son
endettement financier.

Ia répartition des dettes financieres entre taux fixe et taux variable figure dans le tableau récapitulatif en
téte de chapitre.

Siles taux variables avaicnt vari¢ de 1 point sur Uexercice, les autres parameétres (par exemple les taux de
change) restant inchanggs, les charpes financicres auraient varié de 86 I<€ en 2014 et de 86 K€ en 2013.

322004 31/12/2013

Dépots de Garantie 99 99
Dcttes diverses

Produits constatés d'avance 2 508 2626

2 607 27258

Les dépots de garantie sont des sommes reques des locataites au titre de activité immobiliere du
Groupe. La date de sortie des locataires étant aléatoire, les échéances de ces dépots ne peuvent étre
ptécisées.

lLies produits constatés d’avance correspondent a la quote-part de plus-valucs de cession realisée dans le
cadre de la cession-bail et qui est reprise sur la durée du contrat, soit 15 ans a compter du 27 décembre

2010.



Les provisions non courantes, non ditectement lices aux cycles d’exploitation, concernent les éléments

suivants :
A - | Repr
312013 | AUETERT | REPIRES 401000014
tation utilisées
Rentes 4 servir 18 5 23
Avantages postéreurs i I'emploi 31 -6 24
Total 48 5 -6 47

a) Rentes 4 servir

La provision pour rentes 4 servir au titte d’obligations contractées dans le passé par le Groupe envers
deux personncs a ¢té¢ figée a deux années de scrvice de la dette.

b) Avantages postérieurs a 'emploi

Le Groupe a la majorité de scs cffectifs simés en Asie pour lesquels il n’existe pas d’avantages
postérieurs a 'emploi. En conséquence, les avantages postérieurs a emploi, couverts pat des provisions,
concernent les engagements ¢n maticre d’indemnités de fin de carriere (IFC) du personnel employé en
France qui sont des indemnités forfaitaires caleulées en fonction du nombre d’années de service du salarié
et de son salaire annucl au moment de son départ 4 la retraite. Les provisions sont calculées sur la base des
hypothescs suivantes :

31/12/22014 31/12/2013
Age de la relraite 65 ans 65 ans
Turn-over moyen 2.13% 2.13%
aux d’actualisation 1,50% 4.50%
aux de revalorisalion des salaires 1.00% 1.50%
urée active résiduclle moyenne probable des employés 10 ans 11 ans

Les provisions pour indemnilés de relraile s'analysent ainsi :

Montants reconnus au bilan

3141272014 31/12/2013
Charges & payer (passif net au bilan) 24 3l

Charpes conslatées d"avance (aclil net au bilan)

Montant net reconnu au bhilan 24 3l

Evolution des engagemenls au cours de l'exercice {passifs)

31/12/2014 311242013

Sitvation en début d'exercice 31 28
Coiits des services rendus -14 1
Ecarts actuaricls 8 2
Mouvement de lexercice -7 3
Situation en fin d'exercice 24 3l




31/12/2014 I1/12/2013
Immaobilier 185 25
Hotellerie 528 380
Divers 580 601
1293 1015
317122014 31/12/2013
Dettes sociales 105 210
Dottes fiscales 195 141}
Total 300 350
Dont :
lmmobilicr 6 4
Hétellerie 162 103
Divers 131 243
300 350
48) Autres dettes courantes
317122014 31/12/2013
Avances et acomples rogus 59 k3
Dettes sur imimohbilisations ct comptos rattachés ] 0
Avances en comptes courants (1} 2512 2212
Créditcurs divers 4 27
Froduits constatés d’ avance (2) 228 3i0
2 803 2 588
Dont :
Immobilier 255 330
Hétellerie 2571 2251
Divers -24 7
2803 2 588
Dont
(1) minoritaires de Victoria Angkor 2 450 2212
(2) divers 0
sur loyers 16 70
sur cession-bail immobilier 240 240




La vanation des provisions courantes s’analyse atnsi :

Reprises reprises non
3141272013 Dotations niilisées utilisées Ecart de change] 31/12/2014

Litiges 0 0
Impots 0 120 Il 132
Risqnes 24 0 25
Charges 3 172 0 176
28 293 0 0 Il 332

Dont :
Ilmmobilier 24 0 25
Hotellerie 0 120 1 132
Divers 3 172 0 176
28 293 0 0 1 332

50) Taux des devises et exposition au tisque de change

Les devises et les taux utilisés pour la conversion des états financiers des filiales consolidées sont les
suivants :

Taux moyen Taux du Taux meyen Taux du
Deviscs 2014 31.12.14 tilis¢ cn 2013 31.12.2013
UsD 1,3288 1,2141 1,3282 1,3791

Les activités industtielles et commertciales du Groupe 4 'international sont réalisées essentiellernent par
des filiales qui operent dans la zone dollar. En conséquence, le Groupe est principalement exposé au
risque de change sur le dollar américain par ses investissements dans cette devise.

Les principales exposttions au risque de change sont les suivantes :

UsD 31/12:2014
Actifs non courunts 627 6270
Stocks, créances, dettes, provisions =242 2424
Actifs et passifs 4 céder 0
Endettement linancier net ]
Pogition nctte 3 84 3 847

usDh 3122013
Actifs non conrants 5173 5173
Stocks, créances, dettes, provisions -1 914 -1 916
Actils et passils i céder 0 0
Endetiemnent financier net 0 0
Pogition nette 3257 3257

Le Groupe n’applique pas de poliique de gesgon du risque de change.

Unc variation du cours moyen du dollar ou de son cours de cloture de 10% aurait cu pour conséquence unc
hausse (diminution) des capitaux propres et du résultat a hauteur des montants indiqués ci-dessous. Pour les
besoins de ectte analyse, toutes les autres variables ct en particuher les taux d’intérét, sont supposés rester
constants.
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Conptc de résultat Capitaux propres
choc +10%  choc -10% | choc+10%  choc-10%
Exercice 2014 -11 -16 20
Exercice 2013 -11 -4 4
a) Analyse des résultats par activités
Froduit des activites ordiniatres 1854 S84 4 3G
Charges operationnelles -2 915 3 459 -3 761]-10135
Dont charges cxteenes -236 -1 374 -1 226| -2 837
Dont dotations netles aux amaortissements cr anx
dépreciations d'aciifs 1757 -3(}6 -1548] 3711
Résultat opeértionnel conrant -1 0621 413 3718 -4 367
Antres prodnits er charges opérationnels non
courants -255 164 -160 G329 6068
Résultat apérationnel -255 -0 248 2all 1 701
Produirs financicrs 51 23 744 1 283
Charpes financiéres 32! a 160 -485
Cuote-part des entreprises inises en édquivalence -2 026 -2 026
“esnlrat avant impdt -2 281 -712 271 3195 474
Résultat ner des activirés arétées ou en conrs de
cession 0 0 6]
Charge d'hnpot sur le résultar - -52 ¢ -52
csullat net de l'enscinble consolidé -2 281 721 219 3 20 422
AUITES PrOQWITS €1 CNATEes 0P eralionnes non
courants 14923 260 -99 -1 865] 13 220
Résullal opérationnel 14 923 =915 117 -4 896G 9229
Produits financiers 593 76 528 1197
Charges financiéres -333 0 -414 =747
Qunte-part des enlreprises muses en équivalence -16 425 -16 425
Résultal avant impdl -1 502 -655 143 -4 782 -6747
Résullat nel des activilés arrétées ou en cours de
cession 0 0 0
Charge d'impdt sur le résultat -12 -57 15 -54
Résultat net de l'ensemble cousolide -1 502 -667 136 -4 767 -6’00




b} Analyse des résultats par zone géographique (*)

FrOauil 0C8 aci1V1iCs orammres 1 390 3812 3 ros
Charges opérationnelles -6 676 -3459 -10 135
Dont dotations ncttes aux amortissements et gux
depreciations d'actifs -3 305 -406 -3 711

Résultat opéralionnel courant -4 780 413 -4 367
Autres produits ct chiarges opératiounels non couranls 6234 -166 6 068

Résultat opérationnel 1 453 248 1 701
Pronduits financiers 1 260 23 1 283
Charges financiéres -485 0 -485
Quote-part des entreprises mises en équivalence -2 026 - -2026

Reésultal avanl impdl 2(13 271 474
Résultat net des activités arrétées ou on cowrs de cession 0 0 0
Charge d'imp 6t sur lc résultat 0 -52 -52

Résultat nel de l'ensemble consolidé 203 219 422
depreciations d'actifs -1 662 -599 -2261

Résultat opérationnel courant -4 20 216 -3 991
Autres produits et charges opérationnels nan courants 1331 -99 13220

Résultat op érationnel 9112t 117 9229
Produils financiers 112 76 1 197
Charges financiéres -74 0 =747
Quote-part des entreprises mises en équivalence -1642 -16 425

Résultal avant impét -6 93 193 -6 747
Résultat net des activités arrétécs ou cn cours de cossion 0 {}
Charge d'imp 6t sur le résultal -57 -54

Résultat nel de I'ensemble consolide -6 93 136 -6 800

(") Le découpage par zone présenté ci-dessus se référe a la zone d'implantation des filiales.

c)  Analysc du capital investi par activité

Groupe Gascogne
Lininobilier
Hdétellerie
Structure

France
Asie

Lapnaux propres
A ajouter :
Impéts différes
Provisions courantcs et non courantcs
Endettement financicr not

A 0,00% 1791 9.27%|
753 34.29% 10 73a 55,51%
3 847 17.01% 3257 16.84%

11011 48,70%, 3 555 18.38%
LR I ) TNk s 10 A £ £y Aaray
Lty fod 8L 16 uB4d 3,107
3 847 17.01% 3257 16,84%
12 100 11 t52
iy 0
379 76
10 065 7533
22 610 19 341
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d) Analyse sectorielle du bilan

Immobilisations incorporelles - 0 997 0 997
Imimobilisations corporellcs - 33 5273 24 5331
Immeubles de placement - 4 442 4] - 4 402
Actils biologiques - 0 0] - -
Titres mis en égquivalence - 0 0 - 0
Autres actifs [inanciers 0 943 0 10 189 11131
Actifs non courants et groupe d'actifs détenus
en vue de la vente - 0 0 - 0
Autres actils non courants - 0 0 - 0
Actils non courants 0 5378 6270 10212 21 Bal
Stocks et en-conrs - 0 111 - 111
Clients - 57 512 85 654
Actifs financlers courants - 4 520 0 1459 5979
Fournisseurs - -185 -528 -580 -1 293
Dettes 1iscales ct sociales - -6 -162 -131 =300
Passifs lics aux actils détenus en vue de la
vente - - 0 - 0
Autres actifs moins passils courants ¢t non
courants - -2011 -2 356 -34 -4 402
Actifs moing passifs hors endettement net - 2374 -2.424 798 749
Capitaux investis 0 7753 3 847 11011 22610
Fournisseurs - -25 -389 -601 -1015
Dettes fscales et soclales - -4 -103 =243 -350
Passifs liés aux actifs détenus en vue de la
vente - - - - 0
Autres actifs moins passifs courants et non
courants - -1 481 -1 956 344 -3093
Actifs moins passifs hors endetternent net - 134 -1 916 293 -1 489
Capitaux investis 1793 10 736 3257 35535 19341




e} Analyse sectorielle des actifs non

coutants par zone géographique

LU T u v u

Immobilisatibns ncorp orelles 0 997 997

Immobilisations corporelles 57 5273 5331

Immeubles de placement 4402 0 4 4012

Titres mis en équivalence 0 ¢ 0

Autres actifs Itnanciers 11131 0 11131

Autres actifs non courants 0 0 0
Actils non couranis 15 391 6270 21 861

uooawlll u u U

Immobilisations incorp orelles 2 2910 912

Immobilisations corporelles 62 4 262 4324

hmuneubles de placement 4 803 - 4 803

Actifs biologiques 0 - 0

Titres mis cn ¢quivalence 1793 - 1793

Autres aclifs financiers % 998 1 8999

Autres aclifs non courants 0 Y] 0
Actils non courants 15 657 5173 20 830
52) Autres produits et charges opérationnels non courants

322004 31/12/2013
Chargos Produits Charges | Produils
Plus et moins-value de dilution Gascogne 2 889 -8
Dépréciation Gascomme 1 785 13138
Gain sur achat de créance Gascogne 1216
Ecart de change Gascogne -255
Elalement plus-value cession crédit-bail PCDPC 234 239
Litiges fiscaux -120 68
Litiges commerciaux -9 103
Complément de prix sur cession hitels Vietnamiens 303
Complément de prix sur Acquisition SC! 99 Passapes -80
Cession e créunce -540 585
Dérive du résullal d'Angkor -45 -167
Divers -1 136 -52 19
-501 6 569 -932 14 152

53) Quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence

3171242014 31122013
Gascogne -2026 -16 425
Total -2 026 -16 425




a) Intégraton fiscale

La société EEM et ses filiales IMMOBILIERE PARISIENNE DIE LA PERLE ET DES PIERRES

PRECIEUSES et PARIS CROIX DES PET1TS CHAMPS consttuent un groupe fiscal intégre,

b) Venulation de 'mpot sur les reésultats

La charge d’impots s’analyse ainsi :

Impdt courant

Impots différés

(lmpdty crédit d'impot

322014

31/12/2013

-32

-54

-32

-54

La chatge d'impot sur les saciétés correspond a 'tmp6t di au titre de la période. A I'exception des

impats différés actifs, activés parallelement aux impots différés passifs sur les titres mis en équivalence, le
Groupe n’a constaté aucun imp6t différé actif au titre des reports fiscaux déficitaires, Ceux-ci1 s’élevent a

31 M€ au 31 décembre 2014,

¢) Rapprochement entre le taux légal en France et le taux d’'tmposition effectif

Résultat net de I'ensemble consolidé
Charge (produit) &’ impdt sur les socidtés

Amaortissement {reprise) des écarls d"acquisition

Perte (profit) de dilution des soctétés mises en équivalence
Résultat net d'impot des activilés abandonndes
Résultut des sociétés mises en équivalence inclus dans le résultat des aclivités
arrétées ou en cours de cesgion
Résultat des sociétés niises en équivalence
gsultat avanl impot et amortissement des écarts d acquisition des activités ponrsiivies
Taux courant d'imposition cn France
harge (produit) d"Iimpot théorique
Effets sur l'impét théorique |
. des dilTérences permanentes
. des différences temporaires
. des déficits fiscaux nés dans 'exercice et non activés
. des déficits fiscaux non reconnus précédemment
. des taux d'impdts étrangers inférieurs aux taux en France
. des Elémenis divers
Charge (crédit) & impdt el
Tanx cfleetif d'impot

32014 31/12/2013
422 -6 800
52 54
{ ]
{ ]
2026 16423
2499 9679
33% 33%
B33 3220
180 95
-213 79
184 [ 548
-836 -4 864
-T6 -26
-3
52 54

55) Résultat des activités abandonnées ou en cours de cession
Néant




Le résultat de base par action est calculé en fonction du nombre moyen pondéré d’actions en circulation
sur la période, déduction faitc du nombre moyen pondéré d’actions auto-détenues,

{en euros) 31412/2014 31/12/2013

Résultat net part du Groupe ol 113 -6 836 201
Résullat aprés impdi des activités poursuivies 421 609 -6 800 044
Nombre d'actions débul de période 3250000 3 250000
Nombre d'actions fin de période 3 250000 3250 000
Nombre moyen dactions daulocontréle 86 513 85 440
Nombre d'actions pondérces 3 163 487 3 164 561
Actions potenticlles dilutives :

Options moyenne pondérée {

Actions gratuitcs moycnnc pondérée a
Nombre pondéré d'actions et d'actions dilntives 3 163 487 3 164 561
Résultat net dilué par action 0,11
Résultat aprds impot des activilés poursuivies dilué par aclion 0.13
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57) Engagements au titre d’obligations contractuelles, engagements hors bilan et passifs

éventuels

l.e Groupe, dans le cadre de ses activités, st amené a prendre un certain nombre d’engagements,
Certaing engagements font Yobjet de provisions (engagements liés aux refraitcs ct autres avantages

accordés au personnel, litiges. . ).

Les engagements hors bilan et passifs éventuels sont histés ci-apres, en euros.

31/12/2014 |31/12/2013
Tvpe d'engagement Société coneernée| bénéficiaire / émetteur
Engagements donnés
Nantissement de 100% des parts de SNC Paris
Croix des Petits Champs et engagement d'EEM de
conserver les titres de SAIP SAIP & EEM Natixs [ease 5044y 5290
Caution donnéc au Crédit Foncicr pour emprunt
des Vergers EEM Crédit Foncisr [ 500 I 500
Enga
Caution sur avance Marcoux SAIP M. Coencas 26 26
Nantissement des titres de SCl détenus par
SOFILOT EEM SOFTLOT 1459 1401
Hypothéque sur bien immobilier dans le cadre d'un
prét LES VERGERS SCI Val Thaurin 1 388 1236
Engagement de cession de titres de la société
Engagements réciproques
Loyers futurs ANGKOR I 986 2 006
EEM Crenat (hors taxes) 383 418
Garantie décennale couverte par assurance LES VERGERS Divers mémoirc mémoire




Les effectifs du Groupe, hors activités abandonnées ou en cours de cession, ont évolué comme suit »

Aclivités poursuivies
Cadres
Agents dc mail risc
Employés, ouvriers
TOTAL

Donl :
Hétellerne
Aquaculture
Immobilier

Struclure

Donl ©
Europc
Asie
Alrique

31/12/2014 31/12/2013
1o 15
33 43

182 174
231 232
226 227
o 0
0 ]
5 5
231 232
5 5
226 227
231 232

La loi du 4 mai 2004 ouvre pour les salariés des entreprises francaises un droit a la formation dune
durée de 20 heures minimum par an, cumulable sur une période de six ans.

Les dépenses engagées dans le cadre de ce droit individuel a la formation (DII) sont considérées comme
des charges de la période et ne donnent pas lieu a la comptabilisatton d’unc provision, sauf situation

excepuonnelle.

59) Informations relatives aux parties liées

a) Rémunerations allouées aux membres des organes d’Administration et de Dircction

Les conditions de rémunération des mandataires sociaux du Groupe sont areétées par le Conseil
d’Administration. 1.’ensemble des rémunérations et avantages assimilés, accordés aux membres des
organes d’Administration et de la Dircction du Groupe, s’établit comme suit :

Avantages i courl lerme

Indemnil & de fin de contrat

Rémunérations

Rémundrations

brules Charges sociales| 31/12/2014 brutes Charges sociales| 31/1272013
437 165 602 439 171 ali

0 0

437 165 602 439 171 610

Par « avantages 4 court terme », il faut entendre la rémunération proprement dite, les congés payés, les primes,
Iintéressement, les avantages en namre et la participation des salariés,




Electricité et Eaux de Madagascar, « EEM »

b) Autres transactions avec les partics liées

l.es diverses transactions avec les partics liées, conclues aux conditons du matché, s’apprécient ainsi ;
p N

3171272014 3171202013
Criéances Créances
Valeurs brules Charges Produits (dettes) Charges Produits (deties)
EEM
Gascogne Comple courant 149 83 3633
Client et Fournisscur 6
SOFILOT Comple courant 3% 1 459§ 374 1 401
Verneuil el Associds Client el Fournisgeur 26 B4 28 32
Verneuil Patticipations Fournisscur
Comple courani
Porl La Nouvelle (Gr $FC)  Compte couranl
FMB Aquapole Compic courand (1} 972 972
SALP
Verneuil ol Assocics Clicnt ¢t Fonmisscur 15
Foch 4 -4
Paris Croixdes Petils Champs
Verneuil ¢t Assocics Client el Fournisseur -1
Foch 17 -17
Les Vergers
Due Avance (1} 155 155
Foch 40 —4l'l|
TOTAL 6] 234 2 ﬁlﬂl 14 443 6 194

(1) déprecié a 1009 au 31/12/2013 et au 31/12/2014

La ventlation des produits et charges financiers pat nature est la suivante :

2014 2013

Produits d'intérét et assimilés 748 1156
Charges d'intérét et assimilés -421 -456
Coiit de lendettement financier net 327 701
Produits (Charges) de change (1) 472 251
Produits (Charges) autres

Autres produits et charges financiers 472 -251
Charges financiéres 799 450

(1) hors produits el charges de change sur activités arréiées ou cn cours de cession

La ventilation des gains et pertes par catégorie comptable d’actfs ct de passifs financiers se trouve a la note 43.



. L 2014 2013
Honomires des Commissaires aux compites . . . .
Comnussariat Autre Conmmissanat Autre

EY France 133 203 99
EY Cambodge 27 21
Deloitte 111 254 67
Synergie Audit a 5

TOTAL {montants TVA incluse) 279 483 166
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Rapport des commissaires aux comptes
sur les comptes annuels

Exercice clos le 31 décembre 2014



ERNST & YOUNG et Autres Deloitie & Associés
1/2, place des Saisons 185, avenue Charles de Gaulle
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Electricité et Eaux de Madagascar
Sociéié Anonyme

48, avenue Victor Hugo
75116 Paris

Rapport des commissaires aux compfes

sur les comptes annuels

Exercice clos e 31 décembre 2014

Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confide par vos assemblées générales, nous vous
présentons notre rapport relatif & Iexercice clos le 31 décembre 2014, sur

- le contrdle des comptes annuels de la société Electricité et Eaux de Madagascar, tels qu’ils
sont joints au présent rapport ;

- la justification de nos appréciations |
- les vérifications et informations spécifiques prévues par Ia loi,

Les comptes annuels ont été arrétés par le conseil d’administration. I nous appartient, sur la
base de notre audit, &’ exprimer une opinion sur ces comptes.

1. Opinion sur les comptes annuels

Nous avens cffectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en
France ; ces normes requiérent la misc en ceuvre de diligences permettant d’obtenir I"assurance
raisornable que les comptes annuels ne comportent pas d’anomalies significatives. Un audit
consiste & vérifier, par sondages ou au moyen d’autres méthodes de sélection, les cléments
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 ¢léments que nous avons collectés
sonl suffisants et appropriés pour fonder notre opinion,
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Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des régles et principes comptables
francais, réguliers et sincéres ¢l donnent une image fidéle du rdsultat des opérations de
Pexercice écoulé ainsi que de Ia situation financiére et du patrimoine de la sociét¢ a la fin de
cet exercice,

Sans remettre en cause opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur la note
C. Régles et méthodes comptables de I"annexe aux comptes annuels, qui mentionne le contexte
dans lequel les comptes ont ¢té arrétés selon le principe de continuité d’exploitation,

Il Justification des appréciations

En application des dispositions de Particle L. 823-9 du Code de commerce relatives 4 la
justification de nos appréciations, nous vous informons que les appréciations auxquelles nous
avons procédé ont porté sur le caractére approprié des principes comptables appligués, et le cag
échéant sur fe caractere raisonnable des cstimations significatives retenues et sur la présentation
d’ensemble des comptes,

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

111, Vérifications ef informations spécifigues

Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel
applicables en France, aux vérifications spéeifiques prévues par ja loi,

Nous n’avons pas d’observation a formuler sur la 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,

Concernant les informations fournies en application des dispositions de Iarticle 1..225-102-1
du Code de commerce sur les rémunérations ¢t avantages versés aux mandalaires sociaux ainsi
que sur les engagements consentis en leur faveur, nous avons vérifié leur concordance avec les
comptes ou avee les données ayant servi & Pétablissement de ces comples et, le cas échéant,
avec les éléments recueillis par votre sociélé auprés des sociétds contrblant votre société ou
contrblées par elle, Sur la base de ces travaux, nous attestons Pexactitude et la sincérité de ces

informations,
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En application de la loi, nous nous sommes assurés que les diverses informations relatives aux
prises de participation et de contrdle, aux participations réciproques et 4 I'identité des détenteurs
du capital ou des droits de vote vous ont été communiquées dans le rapport de gestion.

Paris La Défense et Neuilly-sur-Seine, l¢ 12 mai 2015

Les Commissaires aux Comptes

ERNST & YOUNG et Autres Deloitte & Associés

~

T (({J%M | il

e

Frangois Carrega Béatrice Belle Vincent Blestel
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48, avenue Victor Hugo
75116 Paris

Rapport des Commissaires aux Comptes
sur les comptes consolidés

Hyercice clos le 31 décembre 2014



HRNST & YOUNG et Autres Deloitte & Associds
1/2, place des Saisons 1835, avenue Charles de Gaulle
624060 Courbevoice - Paris-1a Défense 92524 Neuilly sur Seine Cedex

Electricité et Eaux de Madagascar
Société Anonyme

48, avenue Victor Hugo
75116 Paris

Rapport des Commissaires aux Comptes
sur les comptes consolidés

Exercice clos le 31 décembre 2014

Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par vos assembides générales, nous vous
présentons notre rapport relatif 4 l'exercice clos le 31 décembre 2014, sur :

- le conirble des compftes consolidés de la société Electricité et Faux de Madagascar, tels
qu'ils sont joints au présent rapport ;

- la justification de nos appréciations ;
- la vérification spécifique prévue par la loi.

Les comples consolidés ont été arrdtés par le conseil d'administration. I} nous appartient, sur la
base de notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.

1. Opivion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en
France ; ces normes requidrent la mise en ceuvre de diligences permettant d'obtenir I'agsurance
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 ¢t informations figurant dans les comptes consolidés. Il consiste
également 4 apprécier les principes comptables suivis, les estimations significatives retenues et
la présentation d'ensemble des comptes. Nous estimons que les ¢léments que nous avons
collectés sont suffisants ¢t appropriés pour fonder notre opinion,
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Nous certifions que les comptes conselidés de l'exercice sont, au regard du référentiel 1FRS tel
quiadopté dans 'Union européenne, réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du
pairimoine, de la situation fisanciére, ainsi que du résultat de I'ensemble constitué par les
personnes et entités comprises dans la consolidation,

Sans remetire ¢n cause Popinion exprimée ci-dessus, nous atlirons votre attention sur la note
Principes généraux — 3. Bases d'évaluation de |’annexe aux comptes consolidés, qui mentionne
le contexte dans lequel les comptes ont été arrétés selon le principe de continuité d’exploitation.

II. Justification des appréciations

En application des dispositions de I'article L. 823-9 du Code de commerce relatives 3 la
justification de nos appréciations, nous portons 3 votre connaissance les éléments sutvants .

Lanote Fuits caractéristiques de la période / a. Gascogne de I'annexe aux comptes consolidés
expose notamment les régles et méthodes comptables relatives & la sortie de Gascogne du
périmetre de consolidation de EEM.,

Dans le cadre de notre appréciation des régles et principes comptables suivis par votre groupe,
nous avons vérifié le caractére approprié des méthodes comptables visces ci-dessus et des
informations fournies dans 'annexe des comptes consolidés et nous nous sommes assurés de
leur correcte application,

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

111, Vérification spécifigue

Nous avons également procédé, conformément aux normes d'exercice professionnel applicables
en France, 4 la vérification spécifique prévue par la loi des informations relatives au groupe
données dans le rapport de gestion.
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Nous n'avons pas d'observation & formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les
comptes consolidés.

Paris La Défense et Neuilly-sur-Seine, le 12 mai 2615
Les Commissaires aux Comptes

ERNST & YOUNG et Autres Deloitic & Associés

Frangois Carrega Béatrice Belle Vincent Blestel
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Elcctricité et Eaux de Madagascar
Société Anonyme

48, avenue Victor Hugo
75116 Paris

Rapport des Commissaires aux Comptes établi
en application dc 'article L. 225-235 du Code de commerce
sur le rapport du président du Conseil d'administration

Exercice clos le 31 décembre 2014

Aux actionnaires,

En notre qualité de commissaires aux comptes de la société Electricité et Haux de Madagascar
ct en application des dispositions dc article L. 225-235 du Code de commerce, nous vous
présentons notre rapport sur l¢ rapport établi par le président de votre société conformément
aux dispositions de larticle L. 225-37 du Code de commerce au titre de I'exercice clos lc
31 décembre 2014.

[l appartient au président d’établir et de soumettre & "approbation du conseil d'administration
un rapporl rendant compte des procédurcs de contrfle interne et de gestion des risques mises
en place au scin de la société et donnant les autres informations requises par l'artiele L, 225-37
du Code de commcree, relatives notamment au dispositif en matiére de gouvernement
d’entreprise.

Il nous appartient :

- de vous communiquer les observations qu’appellent de notre part les informations contenues
dans l¢ rapport du président concernant les procédures de contrdle inlerne ct de gestion des
risques relatives & ’élahoration et au traitement de I’information comptable et financiére, ct

- d'attester que le rapport conporte les autres informations requises par l'article L, 225-37 du
Code de commerce, étant précisé qu’il ne nous appartient pas de vérifier la sincérité de ces
autres informations.

Nous avons effectué nos travaux conformément aux normes d'exercice professionnel
applicables en Irance.
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Informations concernant les procédures de contrile interne et de gestion des risques
relatives a I'élaboration et au traitement de 'information comptable et financiére

Les normes d’exercice professionnel requiérent la mise en ceuvre de diligences destindes a
apprécier la sincérité des informations concernant les procédures de contrble interne et dc
gestion des risques relatives 4 ['€laboration et au traitcment de l'information comptable et
financiére contenues dans le rapport du président. Ces diligences consistent notamment 4 ;

- prendre connaissance des procédures de contrdle interne et de gestion des risques relatives
a ['¢laboration et au traitement de l'information complable et {inanciére sous-tendant les
informations présentées dans le rapport du président zinsi que de la documentation
existante ;
prendre connaissance des travaux ayant permis d’élaborer ces informations et de la
documentation existante ;

~ déterminer si les déficiences majeures du contrble intetne relatif’ & 1’élaboration et au
traiternent de ’information comptable et financiére que nous aurions relevées dans le cadre
de notre mission font [’objet d’une information appropriée dans le rapport du président.

Sur la base de ces travaux, nous n'avons pas d'observation 4 formuler sur les informations
concernant les procédures de contréle interne et de gestion des risques de la société relatives a
I'élaboration et au traitement de l'information comptable et financiére contenucs dans le rapport

du président du conseil d'administration, établi cn application des dispositions de l'article L.
225-37 du Code de comnerce,

Autres informations

Nous attestons que le rapport du président du conseil d'administration comporte les autres
informations requises a l'artiele L. 225-37 du Code de commcree.

Paris L.a Défense et Neuilly-sur-Seine, le 12 mai 2015
Les Commissaires aux Comptes

ERNST & YOUNG et Autres Deloitte & Asscciés

Vincent Blestel
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