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[ .edouble

Dans la perspective de I'Offre Publique d’Achat Simplifide suivie dun Retrait
Obligatoire (17 « Offre ») initiée par EUROSIC 5A (- Eurosic » ou « I'Initiateur -} sur
les actions SIIC de Paris (la ~ Société - ou la « Cible «), Ledouble SAS (« Ledouble =)
a été charge, en qualité d'expert indépendant désigné par le conseil d'administration
de la Sodété du 23 juillet 2014, de se prononcer sur le caractére équitable pour les
actionnaires visés par 1'Offre, du prix d'Offre de 23,85 € par action SIIC de Paris.

L'Oifre s'inscrit dans le prolongement de la prise de contrdle de la Sodété par
I'Initiateur’, suite a I'acquisition le 23 juillet 2014 de 58,95% et de 29,63% du capital et
des droits de vote de SIC de Paris détenus respectivement par le groupe espagnol
Fealia Patrimonio (« Realia») et Socdété Foncére Lyonnaise (« SFL ), suivie le
30 juillet 2014 de I'acquisition de 3,24% du capital et des droits de vote de la Sodéte
détenus par Garber Investments BV (acquisitions ci-aprés designeées ensemble le
« bloc de controle ).

Cette désignation et le présent rapport entrent dans le cadre de larticle
261-11 1% et 261-1IP du réglement genéral de I'Autorité des Marchés Finanders
(= AMEF »).

I est prédsé que la présente attestation d'équité s'entend au sens de
'article 262-1.I* du réglement general de I'AME.

! L'Offre fait suite au franchissement par Eurosic du seuil de 30% du capital et des droits de vole de
SIIC de Paris {extrait de Iarticle 234-2 du réglement général de I'AME - « Lovsqu une persovme plysique
ou movale, agissant seule ou de covcert au sens de Uarticle L. 233-10 du oode de compnerce, vient d dftemir,
directamatt ou tulirectament. plus de 30 %6 des titres de capital ou des droits de vote dwne sociftd elle est tome
& som tnitiative d'en informer Snonddiaterment I'AMF et de déposer wn projet 'cffve publique visort L totalits @
capital et des titres dovonant acess i capital ou @ droits dz vate et Wbells @ des conditions telles qu'il pudsse
étre decliaré comporine par 1 AMF =),

* Boctrait de l'article 261-11 du réglement geméral de 'AMF : « La socété visée par wne offre publipue
daogquisition désione um expert ndépendon lorsque Uopération. est susceprible @ péndrer des conflits
dirtémts mu sep de son comseil d adrinistration [ ], de mature @ mare & objectivite de I'avds motive [L..J on
de mettre en couse Dépalitd des actionmudres ou des portowrs des instruments financiers gui fore Uobjer de
Uoffre. Il e est mivsi motnonert dots les cns suivats © 1° Lovsique la socisnd visée est difd comtrilée mu sens de
Varticle L 233-3 du code de comeneroe. gt le lmeanemt de Dopénmion, pr [ditictaer de Daffre [ =

3 Exctrait de 1'article 261-1 10 du réglement general de I'AME © = La sociftd visée désipne épalommt un expert
independant préalablernent 4 la wise en ceuvve o wn retnait oblipatoire [L..] ».

4 Arfide 262-11 du réglement general de VAMF : « L'expert independant établit un rapport sur les
comslitiones financiéres de 1offre ou de 1operation dont Is comterm est précise par wne tnstruction de IAMF. Ce
NPTt contist notarmet Lo dclanation  indipendonce metionnde mu T de Uarticle 2614 wme desoription
des dilipences effectudes ot une fvaluation de ln socidtd comearmée. L conclusion du rgpport est présentée sous
la forme d'wne attestation dEqte. Aucme mutre forme dopinion ne peut dtre qualifife d mtestation
dEquité




Indépendance

Ledouble est indépendant de SIOC de Pars, d'BEurcsic, des eétablissements
presentateurs de 1'Offre®, du conseil juridique d'Eurosic, et des experts immaobiliers”
en charge de I'évaluation du patrimoine immobilier de SIC de Paris.

- Ledouble n'a auoun lien juridique ou financier avec 'Initiateur et la Cible ni
avec leurs actionnaires respectifs, ni avec Realia, SFL et Garber Investments
BV;

- nous ne nous trouvons dans auoame des situations de contlit d'intérét au sens
des articles 2614 du réglement géneéral de I'AMF et de I'imstruction AMF
n® 2006-08 du 25 juillet 20067 ; 3 titre informatif, figure en anmexe 6 la liste des
expertises et analyses financiéres indépendantes les plus récentes réalisées par
Ledouble, avec l'indication des établissements présentateurs des opérations
CONCETNERS |

- nous considérons que la mission qui est confige 4 Ledouble ne nous conduit
pas a intervenir de fagon récurrente avec les établissements présentateurs®.

Mous rappelons a toutes fins utiles que nous avons été désignés expert indépendant
dans le cadre de 1'Offre Publique d'Achat Velontaire initife par Monroe sur les
actions Eurosic en 2011

Conformement i 'article 261-4 du réglement geénéral de I'AMF, nous attestons donc
de l'absence de tout lien passé, présent ou fuhwor conmu, avec les persommes
concemneées par 1'Offre et leurs conseils, susceptible d'affecter notre indépendance et
I'objectivité de notre jugement lors de I'exercice de notre mission ; nous avons done
&té en mesure d’accomplir cette mission en toute indépendance.

Les competences de I'équipe qui a réalise I'expertise sont mentionnees en annexe 5.

* Barclays Bank FLC (~ Barclays »), BNF Paribas, Lazard Fréres Banque et Natbds ; Nathds garantit en
outre 1a teneur et 1e caractére imévocable des engagements pris par Initiateur dans le cadre de I'Odfre.
& Allen & Orvery.,

7 Sait :

- CB Fichard Ellis (« CBRE ), expert immobilier historique de la Sodété SIIC de Pars qui
détermine semestrisllement la valeur du patrimeine de la Sodeté, compose an 30 juin 2014
d'immeubles de placement et d'immeubles en développement ;

- Cushman & Wakefield, expert mandate par la Sodeté pour réaliser au 30 juin 2014 une
expertise immobilisre complémentaire de trois actifs localisés 3 La Défense ;

- DTZ, évalnateur mandaté par 1'Initateur pour émettre, dans 1'éventualits de 1'acquisition du
bloc de contrdle, un avis de valeur sur pigces du patrimeine immobilier de la Sodéte.

5 Cette dédaration d'indépendance vaut pour les assodés et collaborateurs de Ledouble ayant
participe ala mission.
* Am sens de larticle 2614 T du réglement général de IAME.




Diligences effectuges

Wous avons effectué nos diligences conformeément aux dispositions des artices 262-1
et suivants du réglement geéneral de I'AMF, de son instruction d'application
n"2006-08 du 25juillet 2006 relative & D'expertise indépendante et des
recommandations de I'AMF du 28 septembre 2006'. Le programme de travail mis en
ceuvee et le montant des honoraires perqus par Ledouble dans le cadre de la présente
mission sont indiques en annexe 1 et le calendrier d'intervention en annexe 1.

La base documentaire ayant servi de suppert a nos travaux figure en annexe 4.

Pour I'essentie], ces travaux ont consisté en une valorisation multicritéres de la Cible
et de son titre ainsi qu'en une analyse de la prime induite par le prix d'Offre sur les
différents critéres d'évaluation. Ces diligences ont impliqué notamment :

- l'analyse de la structure et des conditions de I'Offre sur la base d'entretiens
avec les representants de la Societé, de 'Initiateur, des &tablissements
presentateurs et du conseil juridique d"Eurosic ; la liste de nos contacts figure
en annexe 3 ;

- T'étude des modalités d acquisition du bloc de contréle et de son financement,
ainsi que du financement de 1'Offre, par 'Initiateur ;

- la collecte des informations les plus récentes sur le marche de I'immobilier et
la conduite d’entretiens auprés de CERE, expert immobilier historique de SIC
de Paris, en charge de I'évaluation de ses actifs pour les besoins de I'arréte des
comptes anmuels et semestriels ;

- larevue des délibérations du conseil d'administration de SIIC de Paris et des
décisions prises en assemblée geénérale se rapportant aux opeérations
antérieures et préalables a I'Offre!, ainsi que du pacte d’actionmaires conclu
lors de V'entrée en 2010 de SFL au capital de la Sodété® ;

- l'exploitation des expertises immobiliéres réalisées au 31 décembre 2013 et an
30 juin 2014 ;

0 Recommandations modifiées le 19 adobre 2006 et le 27 juillet 2010.

1 Entre 2010 et 2014

1 Pacte d'actionmaires conclu le 25 novembre 2010 entre Société Fonciére Lyormaise et Fealia
Patrimomic SLU en présence de Fealia Business 5A ; ce pacte est I'objet de la dédsion et information
AMF n°210C1218. [En ligne],

AT, - T ST ¢_||.=.u.l| Srswndocia




la consultation de la documentation comptable et financiére de la Sodéte,
notamment du document de référence relatif a lexercice clos le
31 décembre 2013 et du rapport financier semestriel 2014, ainsi que des
informations réglementées accessibles sur son site Internet ;

I'obtention du plan d’affaires (« ustness plan »), intégrant les projets initiau
de cession (« plan de cession ») des actifs arrives a maturité, soumis par
I'Initiateur aux fimanceurs ;

I'exploitation des informations relatives aux promesses de cessions d'actifs
annoncees posterieursment au 30 juin 2004 ;

l'extracion d'informations issues de nos bases de dornmeess®®, relatives au
secteur immobilier et 4 la Sodéte, ainsi qu'awx autres acteurs du marche ;

I'analyse des primes dégagées sur les valorisations des sodétés visées par les
offres publiques récentes dans le secteur immebilier ;

le recoupement entre les différentes méthodes de valorisation employées pour
eévaluer la Cible ;

la confrontation de nos travaux avec ceux effectués par les établissements
présentateurs ;

I'examen des projets de notes d'information élaborées par 1'Initiateur et par la
Sodété en réponse.

Affirmations obtenues et limites de la mizssion

MNous avons obterm des confirmations du management de la Cible et des
representants de 'Indtiateur, notamment sur le processus d'acquisition du bloc de
contrdle ayant abouti au projet de 1'Offre, ainsi que sur I'absence

d'éléments de nature & porter atteinte a 'objectivité du prix d'Offre et &
modifier substantiellement la valeur des actions visées par I'Offre ;

de tout dispositif pouvant s"assimiler & un complément de prix qui powrtait ne
pas bénéfider aux actionnaires minoritaires, et qui aurait pu notamment Stre
conclu lors de 'acquisition du bloc de contréle préalable 4 1'Offre.

13 Dhond: Bloormberg et Thoweson One.
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I nous a été confirmé que la documentation recensse dans les notes d'information
destinées a I'AMF refléte I'intégralité des engagements pris a I'égard de 'ensemble
des actionnaires au titre de 1'Offre.

Conformement a la pratique usuelle en matiere d'expertise indépendante, nos
travaux d'évaluation n'avaient pas pour objet de valider les informations historiques
et prévisionnelles utilisées, dont nous nous sommes limités & werifier la
vraisemblance et la cohérence. A cet égard, nous avons considére que 1'ensemble des
informations qui nous ont été communiquées dans le cadre de notre mission Stait
fiable et transmis de bonmne foi.

Plan du rapport

Nous présenterons successivement

- les parties en présence et, dans ses grandes lignes, I'économie générale de
I'Offre (51) ;

- lactivite et les performances historiques de la Sodéte dans le secteur de
I'immobilier de bureau parisien sur lequel elle est spédifiquement positionnee
(52);
- notre évaluation multicritéres des actions de la Sodéts (§ 3) ;
- notre analyse des accords 4 considérer dans le cadre de I'Offre (5 4) ;
- nos observations sur les travaux des établissements présentateurs (5 5).
La conclusion constitue en soi 'attestation d'équité pour les actionnaires de SIIC de
Paris visés par I'Oftre (5 6).
Conventions de présentation

Les mordintis cl-aprés somi exprimés en ewros (E), mlliers d'evros (KE), mllions d'ewros
(ME) ou nolliards denros (MAE). Les éomris mithométiques suscepiibles d'&re relevés sondt lids
@OL TS

Les renooms enire chaptires sovid mutérialisés entre parenthéses par le signe §.

11



1 PRESENTATION DE L'OFERATION

L1 Societes concernges

111 Lmtieur

1111 Structure du copifal social

La société faititre du groupe Furosic est ume sodété anonyme a conseil
d'administration au capital de 473.846 176 €%, sise 25 rue Dumont dUrville, 4 Paris
(75016) et immatriculée au Registre du Commerce et des Sodétés de Paris", qui a
adopté le statut de sodété d'investissement immeobilier cotée (« SIIC ») depuis 1984 ;
ses titres sont admis aux négociations sur le marché NYSE Euronext Paris
compartiment B*. Elle est représentée par M. Yan Perchet, Président du conseil
d'administration.

Al'issue de la période de souscription a I'augmentation de capital initiée en juin 2014
pour les besoins du financement du bloc de conirdle et de I'Offre (I’ acquisition du

bloc de controle et I'Offre constituant « 1"Opération =), le capital d"Burosic se répartit
comme suit”

Groupe Satiart 343%
SEAM Covea 5%
Groupe Credit Agricoie ASSUTAnces 3%
ACMVE 12.2%
FOnciens ge Faris SIC 7.5%
Aures actionnares 2.5%
Ausocontrole 0%
Total 100%

La répartition des droits de vote theoriques est conforme a celle du capital social®®.

1 A I'issue de I'augmentation de capital susmentionnée, d'un montant de 242 ME (§ 1.5.2).

15 Sous le numéro RCS 307 175 871

1t Sous le mnemonique ERSC et le code ISIN FRO000035200.

17 Source : commumigque de presse du 29 juillet 2014 [En ligne],

hitp:ihogin info 1434357184735 7/641 340, pdf

Le groupe Batipart, holding de la famille Fuggieri, comprend les sociétés immobilieres Monroe et
Batipart Invest

% Les actions auto-deétermes sont dépourvues de droits de vote exsrgables.

12



1.112 Pairimoine géré mu 30 juim 2014

Les actifs immobiliers d'BEurcsic,c, dun montant de l'ordre de 1,5 Md€"™ awvant
I'Operation, sont constitues de bureaux (69%), de logements (12%) et d'actifs de
diversification (19%), dont les loyers anmualisés se répartissent geographiquement
comume suit* :

e-de-
Francg
g

112 LaCible

1121 Structure du capital social

SIIC de Paris, dont les titres sont visés par 1'Offre, est une société anonyme a conseil
d’administration au capital de 68.955.180,80 €, sise 24, place Venddéme a Paris
(75001) et immatriculée au Registre du Commerce et des Sodétés de Paris®, qui a
opté pour le statut SIIC en 2004% ; ses titres sont admis aux négociations sur le
marché NYSE Eurcnext Paris compartiment B*, et font partie de I'indice « IEIF SIIC
France »% depuis 2004 et de l'indice « IEIF Europe »* depuis le 25 mars 2008. Elle est
représentée par M. Yan Perchet, Président directeur général (§1.5.4).

w La valeur hors droits du patrimeine d'Eurosic au 30 juin 2014, en quote-part de détention, ='dléve 3
14822 ME.

= Source : rapport finander semestriel 2014 d"Buresc, p. 100

1 43 096938 actions d'ume valeur nominale unitaire de L0 €.

= Sous le numéro RCS 303 323 775

= La Sodéte est sortie temporairement do régime SIC en 2010, aprés franchissement du seuil de
détention de 60% par Fealia ; suite 3 I'entrée au capital de 5FL, la Sodeté a réintegre le régime SIIC au
1" jamvier 2011

# Sous le mnémenique IVMME et e code ISIN FRO000057937.

= Poids de SIIC de Paris dans l'indice IETF SIIC France : 1,2% (référence du 25 aodt 2014).

* Poids de SIIC de Paris dans I'indice TETF Europe : 0,5% (référence du 25 aoit 2014).
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Au 31 juillet 2014 et 4 la date de I'Offre, le capital et les droits de vote théoriques® de
SIIC de Paris se répartissent conme suit ©

Capital scolal 38C de Parks

Homibire

Hom bre % oapkal drofis de % drofis de
aotlons wote
wobs

Eurcsic 35 588 270 21.81% 3% 588 270 21.81%
‘Bantamder vestment 24 1400 ooo 3% 1400 COO 3%
Mariclan 3L 976 210 3% 576 210 3%
FCF Valfrance 200 ooo 05% 200 ooo 05%
Les Assurances Mutuslies Le Conseraieur 310 7e8 o7 310 Te8 om%
Bows-tofal &2 466 243 B8,5% 47 455 243 B8,5%
Autoditentcn 11 600 ook 11 600 o
Pubilkc 630 130 15% 630 140 15%
Taotal &% BB B33 100%: 43088 833 100%:

Il n'existe anoun instrument financier pouvant donner accés au capital de la Sociéte.

1122 Patrimoine géré m 30 fam 2074

Le patrimoine de SIIC de Paris, d'un montant de 'ordre de 1,5 Md€¥, se compose au
30 juin 2014 de 29 actifs d'immeubles et de deux actifs de parkings, 4 usage de
bureaux principalement® (97%). Ces actifs sont situés essentiellement & Paris Centre-
Ouest (« Paris-CO ») dans le Quartier Central des Affaires (« QCA ») et en région
parisienne dans les propertions suivantes® :

= Les droits de vote théoriques incluent les droits de vote afférents aux actions dépourvues de droit de
vote, en 'ocomrence les actions d'autocontrdle (exdrat de article 223-11 du réglement général de
VAME - « Le momibre total de droits de vote est caloulé s la base de Uensenble des actions mooquelles somt
attachés des dreits de vote. y covpris Les actions prindes de droit de vate ).

= La valeur hors droits du patrimoine de SIIC de Paris au 30 juin 2014, en quote-part de détention,
Sélive 314855 ME.

# Le reste du patrimeine (3%) se compose de commerces, de logements et dimmeubles dediés a
o' autres usages (local d'activité situé 3 Vitrolles et immeuble de logistique situs 3 Paris).

™ Source : rapport finander semestriel 2014 de SIC de Paris, p. Set p. 6.
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113 Titres visés par I'Offre

L'Otifre porte sur la fraction du capital de SIIC de Paris non déterme par Eurosic, soit
3517118 actions** hors actons auto-détermues que la Sodété n'a pas l'intention
d'apporter a I'Offre (§ 1.1.2.1).

12  Objectifs de I'Opération

L'Opération est légitimée par la compléementarité des actifs de SIIC de Paris et
d'Exresic ; elle vise en particulier :

- un doublement de la taille du patrimeoine d"Eurosic (4 environ 3 Mde€) ;

- une récrientation des actifs immobiliers vers le tertiaire avec le renforcement
de la part d'immeubles de bureaux dans le patrimoine du nouvel ensemble
estimee a 8472 ;

- et un rééquilibrage de la répartiion géographique des actifs du nouwvel
ensemble sur Paris et la région parisienne®.

4

= Mombre d'acions composant le capital social : 43.096.983 — nombre d'actions détenues par Burosic a
Vissue de Fpération : 39.568.270 —nombre d'actions auto-detenmes © 11,600 =3.517.118.

= Part caloulée sur la base de I'information communiques dans les rapports finanders semestriels au
30 juin 2034 de la Sociéte et I'Initiateur.

* Source : commumique de presse d'BEurosic du 5 juin 2014, présentant une information établie « surla
buse des patrimesines ot de lewr valewr me 3112713 » de dhacume des sodétes. [Enligne],

hibtp s o/ 43435/ B /1 79107 615958 pdf

-l
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Le rapprochement entre Eurosic et SIIC de Paris s'inscrit dans le cadre de la stratégie
d'arbitrage du patrimoine et de rotation des actifs déployée par I'Indtiateur,
considérant la situation actuelle du marché de I'immobilier d’entreprise™ et 1"atteinte
proche du « pic du cycle »*.

Dans ce contexte, les actifs matures sont destinés a étre cedés* afin de privilégier le
patrimoine  doté dwun potentiel de deéveloppement. Les opérations de
redeveloppement et/ou de location des actifs situgs a la Defense et de certains
immeubles parisiens” présents dans le portefeuille d'actifs de SIC de Paris
repreésentent notamment pour 'Initiateur des sources de création de wvaleur, et un
relais 4 ses propres operations de développement.

L3  Intentions de 1'Tnitiateur

Comme évoqué précédenmment (§ 1.2), en support & son développement, Eurosic
compte céder certains des actifs les plus matures de SIIC de Paris et de son propre
portefeuille.

Par ailleurs, dans I'hypothése ot Euresic viendrait a détenir plus de 95% du capital et
des droits de vote de SIIC de Paris a I'issue de I'Offre, Eurosic se réserve la faculte de
demander la mise en ceuvre d ume procédure de retrait obligatoire®.

L4  Accords conclus dans le cadre de I'Operation

I nous a €t confimmé qu’aucun accord spedifique n'avait £t€ concu entre les parties
dans le cadre de I'Operation, en marge de la documentation juridique dont nous
avons eu connaissance et relatée dans les notes d'information de I'Initiateur et de la
Cible en réponse ; le descriptif de ces accords est detaillé an paragraphe suivant
(515).

* Loyers stables voire déoroissants couplés 3 des tawx de capitalisation a des niveau: trés bas.

= Les Echos. « Le nouvean pari de Charles Fuggieri dans Iimmoebilier de bureaus-, 24 juillet 2014
[En ligne],

hitp: /fwwrw lesedhos frjoumal 201207240ec? industrie ef services/I205661123600-le-nouveal-pari-
de-charles-rupgier-dans-limmobilier-de-bureaws-1027252.

* L'Tnitiateur considére qu'enwiron 50% du patrimaine de SIC de Paris localisé a Paris intra-wmuros
pourrait tre arbitré ou restrchure.

* En état de vacance ou nécessitant un repositiormemnent.

* 5i, al'issue de I'Offre, IInitiateur ne pouvait pas methre en osuvre un refrait obligatoire en raison
dun nombre insuffisant d'actions SOC de Paris apportées a 1'Offre, il se réserve le droit de demander
3 Euronesct la radiation de la cote des achions SIOC de Paris.

-11-
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L5  Modalites d'acquisition du bloc de controle et de financement de
I'Operation

L'Oiffre étant réalisée consécutivement a l'acquisition du bloc de contrdle, nous
preésentons succinctement les modalités de réalisation de la prise de conirdle de SIIC
de Paris par Eurosic (§ 1.5.1), le dispositif de financement de I'Operation (§ 1.5.2), =t
I'articulation entre le prix d'Offre et le pacte d'actionnaires (§ 1.5.3). Notre analyse
des accords y afférents figure mrfra (§ 4).

151 Séquences dacqsifion du bloc de cordrile

Suite a I'acquisition le 23 juillet 2014 de 58,95%% et de 29,63%# du capital et des
droits de vote de SIIC de Paris détenms respectivement par Realia et SFL, Eurosic a
pris le contrdle de la Sodiété.

Conformement aux Shae Purchase Agreemends (« SPA») signés le 5 juin 2014 et
maodifiés par avenants le 22 juillet 2014, ainsi qu’aux Jomd struciion Letters signées le
22 judllet 2014 et anx actes de cessions d'actons signés le 23 juillet 2014 avec Realia et
SFL, la prise de contrdle a été réalisée selon les modalites suivantes :

- auprés de Realia au prix de 22,00 € par acton, minoré des distributions de
dividendes au titre de I'exercice 2013 d"un montant total de 0,57 € par action
intervermes entre le 31 décembre 2013 et le 23 juillet 2014, date du closing. soit
un prix final de 21,43 € par action ; I'annonce de cette premisre transaction est
interverme le 20 mai 2004+ ;

- auprés de SFL au prix de 2422 €% par action, minoré du solde des
distrbutions de dividendes au titre de 'exercice 2013 d'un montant de 034 €
par action intervenmes entre le 23 mai 2014 et le 23 juillet 2014, date du closig.
soit un prix final de 23,85 € par acion ; l'annonce de cette dewdéme
transaction est intervenue le 5 juin 2004+,

25404172 actions ( 43.096. 988 actions composant le capital sodal de la Sodiete (§1.1.2.1).
012 769538 actions / 43.096.988 actions.
@ Conformement aur dédsions de V'assemblés génerale ordinaire anmmelle de SOC de Paris du
28 mad 2014, seit
- um acompte sur dividende de 0,23 € par action, déddé par le conseil d'administration de 1a
Sodebé cha 5 mai 2014, mis en paiement e 15 mai 2014 ;
- le solde de dividende de 0,34 € par action détaché le 5 juillet 2014 et mis en paiement le
11 fuillet 2014. [Enligne],
hitp:/fwww. siicdeparis friwp-content uploads, 201 £/07/201 4+-07-03-5THC-de-Paris Commumigque-
Dividende-2013 2040003 pdf
« Commamicue du 20 mai 2014, « SIC de Paris a été informee par le groupe Fealia de la conclusion
dun accord avec Burosic pour I'acquisition de la participation détenue par Realia dans SIIC de Paris =
[En ligne], hittp:/ fwww sii cleparis friwp-content fuploads/2014/06/201 4-05-20-5THC-de-Paris-a-té-
informes-par-le-Groupe-FEATTA-de-la-conchusion pdf
© Soit 24,45 € sous déduction de I"acompte sur dividende de 0,23 € susmentionns.
“ Commurigue du 5 juin 2014, « SOC de Paris a £t informee par le groupe Fealia de 1a signature d'un
accord avec Burosic pour 1'acquisition de la partidpation detenue par Fealia dans SIC de Paris =.

-1
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Le prix alloué & SFL inclut I'indemnnisation qui lui a été consentie en contrepartie de
I'abandon de ses droits inscrits dans le pacte d'actionnaires conclu entre Realia et
SFL.

Le SPA conclu entre Eurosic et SFL stipule que SFL percevrait la différence
eveniuelle enire le prix d'Offre® (ou le prix dune offre subséquents) et le prix perqu
par SFL dans le cadre de la cession de ses titres SIIC de Paris.

Burosic a par ailleurs signe en date du 23 juillet 2014 un SPA relatif a I'acquisition de
324%* du capital et des droits de wote de SIIC de Paris détenus par Garber
Investments BV au méme prix que celui conclu avec SFL de 13,88 € par action; la
transaction a €te realisée, aux termes d'une Joird Insiruction Leffer, le 30 juillet 2014 t
d'un acte de cession d'actions, le 31 juillet 2014

A lissue de ces trois transactions préalables a I'Offre, constitutives du transfert du
bloc de contréle au profit de 'nitiateur, Eurosic détient 91,581%* du capital et des
droits de vote de la Sodéte (§ 1.1.2.1) ; le transfert du bloc de contrdle a &t soumis a
I'autorisation, intervenue en date du 10 juillet 2014, de I' Autorité de la Concurrence.

Le rachat des participations détenues par Fealia ot SFL dans SIIC de Paris conduit
Eurosic a déposer 'Offre 4 un prix equivalent & celui paye pour les actions acquises
aupres de SFL et de Garber Investments BV.

L'Opération considérée globalement représente un investissement total pour Eurosic
d'environ un milliard d'euros#.

[En ligne], hittps fwww sii cleparts friwp-contentiuploads 2014/06/201 4 06-05-5THC-de-Paris-a-hé-

informee-par-le-Groupe-FEATLA-de-la-signature-dun-accord pdf
+ Le SPA condlu entre Eurosic et SFL stipule en effet que s le prix offert dans le cadre de 1'Offre est

supérieur au prix de la fransaction, SFL percevrait un montant gal au produit du nombre d'actons
cédées par SFL & Eurosic par la différence entre le prix d'Cffre et le prix payé 4 SFL par action
] 304 S actions | 43.096.988 actions.
& 39 568 270 actions / 43.096.988 actions.
@ Investissement englobant (i) 1'acquisition des titres détenus par Fealia, SFL et Garber Investments
BV, par référence au prix final Le. aprés détachement du coupon pour un montant de 882,6 ME ventils
comme suit entre les trois c@dants, et (i) le sclde impuatable 3 1'Offre ©

- Fealia: 25404177 actions " 2143 €= 5444 M5

- SFL:12769.538 actions ™ 23,89 € = 04,9 MEE ;

- (Garber Investments BV : 1354 560 actions * 23 88 €=333 Mg ;

- Public vic I'Offre : 3.517.118 actions ™ 23,53 € = 84,0 ME ; les 11 600 actions &' autoconirdle sont

excclues de I'Offre (5 1.1.3).

EyE
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152 Fomcement de I'Opération

En reférence au Term Sheef conclu le 27 mai 2014 entre Eurosic et Matixis, 1 Indtiateur
finance I"acquisition des titres SIIC de Paris conmme suit

- Tecours 4 sa trésorerie disponible pour 150 ME ;

- réalisation dvme augmentation de capital de 242 Mg* ;

- confractualisation de nouvelles lignes de financement a hauteur de
1107 M€ dont 607 WE* utilises pour le financement de 1"acquisition des titres
de la Cible, le solde de 500 ME" permettant le refinancement de la dette
bancaire de la Cible, laquelle a dii étre remboursée de maniére anticipée suite
au ement de contrdle.

Des coveruants liés a la Loan fo Value (« LTV ) consolidée, au ratio de couverhare des
intéréts par la rentabilité operationnelle consclidée, ainsi qu'a la couverture de la
dette consolidée sont attaches au financement de ["acquisition.

Des coverants lies a la LTV du périmétre SIIC de Paris et a la couverture des intéréts

par la rentabilité opératiomelle du peérimétre SIOC de Paris sont attachés au
refinancement de la dette bancaire.

153 Déterronaiion du prix du bloc de controle

1.53.1 Paticpaion acquise qupres de Realia

Le prix de 22 € (avant détachement de coupon) résulte de 1"accord condu le 19 mai
2014, date a laquelle I'Initiateur et Realia sont entrés en exclusivité (§ 1.5.1).

= Cette augmentation de capital résulte du produit d'ume emission détaillée dans le prospechas ayant
recu le visa de I'AMF n° 14-309 en date du 19 juin 2014 [Enligne],

hitp:/finethdif amf-france org/TrocDod fibdingWisas PAf2014/2014-030900. pdf

Le montant definitif de l'émission s'dtablit 3 247 ME; conformément 3 leurs engagements, les
actionnaires de référence (Groupe Batipart Inwvest, SGAM COVEA, Groupe Crédit Agricole
Assurances et ACM VIE Mutuells) ont souscrit a Paugmentation de capital & hauteur de 240 ME.

[En igne], hitpe/fwww eurosic frfCommrumiques-de-presse-2014 ab72 himl

= Financement 3 taux variable, d*une maturité de 3 ans ; la marge de financement est progressive puis
fonction de 1a LTV consolidée du groupe ; sur lenveloppe de financement de 607 ME, 430 ME ont &t
allouss & Vacquisition du bloc de contrdle, soit 8826 ME (§ 1.5.1) — trésorerie disponible d'Burosic :
150 ME - augmentation de capital d'Eurosic - 242 ME.

= Financement  taux variable, dune maturité de 7 ans.

Y7
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MNous comprenons que cette transaction s'inscrit pour Realia dans une stratégie de
désendettement et de recentrage de ses investissements dans l'immobilier en
Espagne™.

1532 Pafiapmion acqase miprés de SFL

Le prix de 2422 € {avant detachement de coupon) résulte de I'accord condu entre
I'Initiateur et SFL pour I'acquisition de 'ensemble des actions 5IIC de Paris detenues
par SFL, annonce le 5 juin 2014 (§ 1.5.1).

Lors de I'entrée en novembre 2010 de SFL au capital de SIIC de Paris, dont le bénéfice
au régime SIC avait &t¢ suspendu en raison du dépassement par Realia, alors
actionnaire unique, du seuil de détention de 60% (§ 2.2.1), un pacte d'actionnaires
liant SFL et Fealia a été conclu ; SFL v dispose de certains dreits spécifiques, dont
notamment :

- un droit de préemption préalable a tout transfert a l'issue duquel Realia
viendrait & détenir moins de 30 % du capital ou des droits de vote de la
Sodétes ;

- un droit de sortie conjointe dans le cas ot Realia serait ameneé a détenir moins
de 55% du capital ou des droits de vote de la Sodéte e on SFL n'aurait pas
exerce son droit de préemption. Ainsi, SFL se verrait offrir la possibilite de
transférer au cessiormaire envisage ses titres SIC de Paris ;

- une promesse d'achat lui permettant de céder & Kealia I'intégralité de sa
participation dans SIIC de Paris dans la limite de 30 % du capital et des droits
de vote de la Sodeté, tant que SFL détient moins de 50 % du capital et des
droits de vote. La promesse peut notamment &tre exercée par SFL en cas de
changement de contrdle affectant Realia et dans I'hypothése on un tel
changement de contrdle ne donnerait pas lisu au dépdt dune offre publique
obligatoire sur SIIC de Paris ;

= An titre de cette opeération, Realia a enregistré une perte de 82 ME sur sa partidpation de 641 ME
dans SIC de Faris étant prédsé que les titres SIOC de Paris avaient étd acquis par Fealia en 2006 au
prix de 30 € mais que le portefeuille de Fealia sur cette ligne de partidpation a depuis lors &t
mouvemente 3 plusieurs reprises (augmentations de capital, incorporations de compte courant
d'assodés) ; le prix de cession unitaire de 22 € des titres SIIC de Paris deétenus par Fealia s'analyse
comme suit : valeur des titres SIIC de Paris dans les livres de Fealia : 641 ME - moins-value de cession
52 ME =559 ME [ 2541172 actions = prix de cession par action : 22 €. [En ligne],

siwrwrw.agefl. fr/art des/'surosi c-et-siic-de-paris-alimentent-les-mouvements-capitalist
les-fomceres-1320501 himl
hitp:ffwwrw hispanidad. com/Confidendal/las-immobiliari as-espaclas-se-van-de-francia-colonial-v-
realia-signen-20140606-163273 himnl
© Fealia dispose pour sa part d'un dreit de préemption en cas de transfert de titres de la Sodste par
SFL a un tiers, dés lors que SFL souhaite egalement transférer a ce tiers ses droits au titre du pacte
d'actionmaires.

chez-
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- un droit de sortie, sous la forme d'une promesse d’achat de la part de Realia,
en cas de sortie temporaire ou définitive du régime SIC suite a des
mouvements capitalistiques sur la participation de Realia dans SIIC de Paris ;

- des régles de gouvernance favorables puisque sur les dix membres
composant le conseil d’administration, SFL peut en nommer trois et donmer
son accord sur la nomination des deux administrateurs indépendants, les cing
autres administrateurs étant nommeés par Healia; dans la mesure ol
statutairement une majorité de §/10- des administrateurs est nécessaire, entre
autres pour toute acquisition, cession ou transfert d’actifs cu de participations
dés lors que le montant excéde 75 ME, SFL dispose donc & ce titre de droits
dont la proportion s'avére superieurs & sa quote-part dans le capital de la
Sodéte.

L'eécart final de prix entre SFL et Realia résulterait ainsi de la prise en compte, a
I'avantage de SFL, de I'abandon dans le cadre de la transaction avec Eurosic de ses
droits au titre du pacte d'actionnaires (négodé en 2010 dans des circonstances ol
I'entrée de SFL était indispensable i la conservation du régime SIC et devait
intervenir avant la fin de I'exerdee de suspension du régime), SFL pouvant bloquer,
par les dispositions de ce pacte, des décisions de gestion aussi essentielles pour une
SIIC que les investissements et les cessions d’actifs.

154 Mbodification des orgmies de gowvernance de SIIC de Paris

Le conseil d’administration de SIC de Paris qui 5'est réuni le 23 juillet 2014 a coopté
trois mouveaux membres repreésentant Burosic (M. Gérard Aubert, Mme Carole
Faucher et M. Yan Perchet), ainsi que deux administrateurs indépendants (M. Luc
Guinefort et M. Benoit Hérault), en remplacement des membres du conssil
d’administration démissionnaires ; M. Ignade Bayon Marine, qui avant le transfert
du bloc de conirdle, était président du conseil d’administration de la Société, en a été
nommé président dhonneur.

M. Yan Perchet et M. Nicolas Ruggieri ont par ailleurs été désignes respectivement
en qualité de Président directeur général et de Directeur général delégué de la
Sodéte.

-le
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L6 Liens entre la Cible et l'Initiateur

A lissue du transfert du bloc de contrdle, la Cible et I'Initiateur sont lides par les
dirigeants et mandataires sociaux communs suivants :

SIC de Parks Buroelc
Yan Perchet Présigent Directeur Ganeral  Président Diracheur Genearal
Administrateur AdminsTateur
Gérard Aubert Administrateur AgminsTateur

Monsieur Micolas Euggieri assure les fonctions de Directeur géneral delégue de SIIC
de Paris et d'Eurosic.

I
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2 PRESENTATION DE SIIC DE PARIS

21 Prindpales caractéristiques du marche immobilier parisien

La majorité du patrimeine de la Société étant localisée dans le QCA de Paris et le
secteur de La Défense, nous présentons ci-aprés les principales caractéristiques du
marché de I'immobilier d’entreprise dans ces deux zones.

211 QCA

A Paris irifra-rmres, et plus particuliérement dans le QCA, l'offre d'actifs de qualité
dits « prime = est trés inférieure a la demande, particuliérement pour les grandes
surfaces®. Cette pénurie d'offre conduit 4 une pression a la hausse du prix des actifs
illustrée par des taux de rendement en baisse, qui se positiorment dans ume
fourchette comprise entre 4,25% et 4,75% en moyenne.

L'absorption rapide de l'offre existante sur le marché parisien permet de contenir
globalement le taux de vacance autour de 5% constate 4 Paris.

L'investissement dans l'immeobilier de bureaux QCA permet de répondre aux critéres
de sécurité des flux, de qualité de l'emplacement et de faible vacance.

212 LaDéfense

La situation du marche parisien confraste avec celle de La Defense, caractérisée par
un stock immeédiat important en dépit de la réalisation de plusieurs transactions
importantes au cours du premier semestre 2014 ; il 5'ensuit un taux de vacance éleve
compris entre 10% et 15%.

Dans ce contexte de forte conourrence, les bailleurs doivent consentir de nombrewux
efforts (franchise de loyers, prise en charge de travaux, conirats de courte durde).

= Principales sources :

Mote Inwest Securities, « Stock Guide des fondéres frangaises =, avrl 2014 ;

Credit Foncier Immobilisr, « Baromeétre de Iinvestissement immobilier francais -, mars 2014 ;

- Keops, « Note de corjonchure immobilier d'entreprise », bilan du 1+ semestre 2014

= Superfides supsrsures a 3.000/4.000 m*.
* Tawux de vacance 2003 : QCA - 66 % ; Paris Centre Cnest hors QCA © £4% ; Paris Sud : 3,5% ; Paris
Mard Est: 3,9% (source : rapport anmuel 2013 SIC de Paris d'aprés Immostat et CBRE, p. 17 et p. 18).
= Tawx de vacance 2013 : La Defense : 12,2% ; Croissant Ouest : 12,5% (source : rapport anmuel 2013
SOC de Paris d'aprés Immeostat et CBRE, p. 17 et p. 181

-8
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213 Notation du pfrimoine

La graduation sur quatre degrés suivante®® permet d'établir avec un nivean de
grarmilarite satisfaisant le rafing de I'immobilier parisien :

- A immeuble HQE®, trés récent, OCA ;

- B:immeuble QCA, moins récent ;

- immeuble nécessitant des investissements et des travaux de mise en
conformite ;

- D: immeuble de qualité medioae.

22  Prindpales caractéristiques de la Sociéte

221 Historique

La Société, constituée en 1969 sous le nom de Sodété Financiére Immobanque, a éte
filiale de Crédit Agricole Indosuez jusqu’en 2001.

Le holding PHEV® prend le contrile de la Sodéteé en 2001 suite au rachat du bloc
détenu par Credit Agricole Indosuez et trois de ses acHonnaires®.

En 2004, 1a Sodsté Finandére Immobanque devient SIIC de Paris, qui a opté pour le
reégime fiscal des SIC au 1+ janvier 2004

En mai 2006, le groupe Realia prend le coniréle de la Societe et porte la taille du
patrimoine de SIIC de Paris a prés de 130,000 m? de bureawsc

En 2010, 1a Sociéte se voit suspendre le bénéfice du régime SIIC pour non-respect du
seuil de detention de 60% par un actionnaire unique, en 'ocouwrrence Realia. Au mois
de décembre de cette méme année, I'entrée au capital de SFL mia I'apport de deux
actifs® situés a4 La Défense, rémunérss en actions SIC de Paris, permet 4 Realia de
passer sous le seuil des 60% du capital, et & SIIC de Paris de rencuer au 1= janvier
2011 avec le régime SIICH.

= Plus prédse que le distingue habituel neuf / non newf.

= Haute Chualité Environmementale.

0 Source : rapport anmuel 2003, p. 20.

# Paris Hotels Roissy Vaugirard.

2 AGF, Arur-GME et Zurdh

5. Les MEroirs - et - Coface - (§ 2221

 Pour meémeire, le caractére temporaire de la suspension est conditiormé au respect de 1a condition
de 60 % de détention avant la fin de Iexerdce de suspension du régime. Dians le cas contraire, la sortie
du régime d'exoneration est definitive.

Bulletin Officiel des Finances Publiquestmpdts n® 30-20-10-20140304 parasraphes 140 et 190
[En Ligne],

Ity o fip impote gou frbofp/dss]-PCE it

-1
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En 2012, 1a Société absorbe sa filiale SIIC de Paris $== détenue 4 90,6%.
222 Composition des actifs

Le patrimoine de SIIC de Paris est constitue a 97% d'immeubles de bureaws. La
Sodete dispose de 31 actifs, dont 29 immeubles et 2 ensembles de parkings (§1.1.2.2),
representant une surface locative totale d'enwviron 150.000 m? et une valeur de
1.485 ME hors droits™. Les caractéristiques de ses actifs font de SIIC de Paris un des
acteurs de référence de taille significative sur I'immeobilier de bureaux parisien.

Le pairimoine de la Sodete a été progressivement constitue par des inwvestisseurs
institutionnels frangais avant la prise de contréle de SIIC de Paris par le groupe
espagnol Realia en 2006.

La Société concentre son activité dans les meilleurs quartiers d'affaires de Paris et en
particulier dans le QCA (§ 1.1.22) qui regroupe 41% de son patrimoine. Cette
localisation fait de SIIC de Paris I'une des foncifres frangaises les misux implantées
dans le QCA avec SFL%. La politique active d’entretien et de rénovation menge parla
Sodets, participant de la bonne gestion de ses actifs, contribue a la valorisation de
son patrimoine immobilier, & ses succés locatifs et a la qualite de signature des
PrEneurs.

Selon 1a graduation susmentionnée (§ 2.1.3), le rotmg de I'immobilier de SIIC de Paris
se situe dans les deux tranches supérieures (A et B), cormrespondant a4 un marché
liquide et répondant a4 plusieurs critéres clés - emplacement, absence de travawx,
securité des cashylows, corcllaire dune faible vacance a Paris ; dans le contexte du
marché de I'immobilier 4 Paris et en région parisienne décrit précédemment (§ 2.1), le
taux de vacance de SIIC de Paris constaté en 2013 est en effet inférieur 4 la moyenne
sur Paris (3,9% versus 4,8%), mais supéreur a La Défense et dans le Croissant
Cest®® compte teru notamment du taux de vacance des tours « Les Miroirs = (100%)
et « Coface » (occupée a 4% par Allianz), situées respectivement 4 Courbevoie et &
Puteaux. Sur le périmétre d'ensemble le-de-France, le taux de vacance de SIC de
Paris ressort a 12 6% versus 7,0% en moyenne.

= Source : rapport finander semestriel 2004

# SFL est en effet spédalisée dans la détention de bureawux dans Paris QCA, qui concentre plus de 0%
de son patrimoine.

o Tanw: de vacamce 2003 - QCA - 61 % veorsus 6,6% ; Paris Centre Chuest hors QCA - 3.4% vosus 4.4%
{source : rapport anmuel 2013 SIC de Paris &' aprés CBEE, p. 18).

“ Tax de vacance 2013 : La Defense - 25,6% versus 12.2% ; Croissant Ouest: 42,1% versis 12.5%
{source : rapport anmuel 2013 SIC de Paris &' aprés CBRE, p. 18).

- -
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Certains actifs achetés cher ont nécessité ou nécessitent encore des travawx de
valorisation®. Parmi les immeubles en tout ou partie vacants a la Défense™, 1'actif
«Les Miroirs» a pu étre livié au cours du premier trimestre 2014 suite a la
finalisation des travaux de valorisation engages ; I'enjeu pour SOC de Paris est
désormais porté vers sa commercialisation. Par ailleurs, dans le prolongement d'une
phase de rénovation deja engagee a fin 2013, la stratégie de location de I'immeuble
« Coface » est en cours de révision.

23  Performances historiques

231 Achyf Net Comgriable (ANC) pat du Groupe

L'ANC™ de SIC de Paris a évolué pluri-anmmellement comme suit depuis 2010
jusqu’an premier semestre 2014, sur un peérimétre stabilise™, étant préciseé que la

valeur comptable des immeubles est présentée en coiit historique dans le référentiel
comptable de la Socigte (5 3.1.1).

ME déo.-18 déo.-11 déo.-1Z déo.-13 Julni-14
Pairimoine immoblier 132324 1Mz3 134 11384 11720
BFR (5,0} ".r 158 33 &3
Aufres aclifs | passifs (38,3} (38,2} (30,0} (13,2} [ B
Aodit deonom lques 11822 11TEE 11821 11882 11828
Dis ponbilds 1By 154 453 3 =1
Detiz financiére (5384} (507, 3§ (512,14} (497 8} £31,3)
Defiss JuUpres Jes aCtionnarss 6,6} - - - 1,7}
Dette natie (B2E,%} 82,0} (48E,7} 4e4,E} (4B0,8)
Minorfaires (6,B} (1541

AMC - part du Sroupes B2 e TIe 4 TEBT e
AcCTons hors actions propres |&n millers ) 422851 4Z25393 430704 430731 430841
[ antlon 1630 € 1682 € 1888 € & 18w

@ C'est le cas des tours « Les Miroirs = et « Coface » apportées par SFL lors de son entrée au capital de
SIIC de Paris en 2010,
0 Dhomt
- la Tour Between Les Miroirs a Courbevoie totalement vacante depuis la livraison debut
fievTier 2014 a Iissue d'une phase de développement : 23.000 o ;
- la Tour Easy Building Coface situge Cours Michelet a Puteaw, ocoupse & 407 par Allianz :
2B.000 m?.
Cas deux actifs représantent 3 ews: seuls plus de 20% du patrimoeine de la Sociste.
7 L'anmulation des actions propres impactant directement les capitaux: propres consolidés, 1" ANC par
action est déterming sur la base d'un nombre total &' actions hors actions d'autocontréle.
7 2010 est 'année au cours de laquelle SFL est entré au capital de la Sodéete, iz I'apport au meis de
décembre des immeubles « Les Mircirs - et « Cofacs - (§ 221,
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2311 Evolufion de I'ANC

L'amelioration progressive de 'ANC de 2010 & 2013 découle des bornes réalisations
sur cette periode ayant permis de metire en reéserves la part des résultats non
distribues. Cutre I'effet meécanique lié a la présentation d-dessus de donnees
semestrielles en regard des donnges historiques annuelles, la baisse de V'ANC au
30 juin 2014 résulte princpalement :

- d'un résultat net sur le premier semestre 2014 dégrads en raison notamment
d'une baisse des revenus locatifs nets et du résultat de cession d'immeubles,
ainsi que de la comptabilisation d'une perte de valeur sur certains actifs
(52.34);

- de I'approbation le 28 mai 2014, par I'assemblée géngrale des actionnaires de
SIIC de Paris, de la mise en distribution dun dividende au titre de
I'exercice 2013 de 24 6 ME (0,57 € par action)™.

2312 Defte finmiciére

A 30 juin 2014, 1a dette financiére brute de 491,3 ME se compose dun solde de :

- 4580 ME vis-a-vis d'un pool bancaire formé de seize établissements, dont le
chef de file est Bankia (ex-Caja Madrid), portant intérét a Euribor 1m +0,75% ;

- 33,3 ME dis a la bangue Palatine au titre d"vn emprunt contracté en mai 2012
par SIC de Pars 8= puis transféré a la Sodéte lors de la fusion (§ 2.2.1), et
portant intérét a4 Euribor 3m + 2,75%.

Ces contrats d’emprunts comprennent des clauses de remboursement anticipe de la
dette en cas de changement de I'actionnaire principal de 'emprunteur, qui ont éte
mises en ceuvre & l'occasion du fransfert du bloc de conirdle (§ 1.5.2).

2313 Minoritaires

Suite a la fusion-absorption de SIIC de Paris 8 par SIIC de Paris en 2012 (§2.2.1),1a
Sodété ne compte plus de minecritaires dans ses filiales.

= Dont 9,9 ME (0,23 € par achon) ont fait 1'cbjet d'un versement &' acompte le 15 mai 2014, le solde de
147 ME (0,34 € par action) ayant ete détache le § juillet 2014 et mis en paiemesnt le 11 juillet 2014
(§1.5.1)
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232 Actf Net Rééoalué (ANR) part du Groupe - publié

Depuis l'exercice clos le 31 décembre 2013, la Socete publie un ANR triple net,
conformement awx  «besi pracfices recommnendmiions »  publifes par I'EFRA™,
definissant les lignes directrices & suivre par les sociétés fonciéres cotées™.

L'ANE triple net vient donc depuis 2013 compléter les ANE de liquidation et de
reconstitution historiquement présentés par la Sodete.

2321 ANR de lipuidaion

L'ANE de liquidation, dun montant de 1.014,7 ME au 30 juin 2014 (§ 341) est
détermingé par la Sodéte sur la base de I' ANC, aprés prise en compte de :

- la plus-value latente existante sur le patrimoine immobilier de 1a Sodéts, dont
la valeur de marché hors droits est estimée sur la base d'expertises
immobiligres ;

- la valeur des actions propres détenues par la Société, celles-d étant retraitées
des capitaux propres consolidés ; & ce titre I' ANR de liquidation par action est
calculé sur le nombre total d'actions en circulation, en ce comprises les actions

d'autocontrdle.
L déo.-10 déo.-11 déo.-1Z déo.-13 Juln-14
ANC - part du Groups BE1,3 &T7.8 T4 TR.T e
Valeur de lguidation - part du Groupe 14172 14173 14831 15123 14855
WHG patrimoine - part du Groups: (1217,8) (1190,3) (12054} (1188,4F (11730}
Pluc-valees ¢ur patrimalne 188,56 8.6 ETE 45 HZE
Antlonc proprac {nat d'impdt) - 04 (¥} ad [}
ANF de Bquidaiion 60,8 084 BE4E 10288 10147
Tofal actions (en millers] 425551 423651 430570 430570 430800
€/ aotion 18,80 ZEE a4 MM ZLEEE

L'amelioration de I'ANE de liquidation de 2010 a 2013 s’explique principalement par
la hausse de 'ANC explidtée supra (§ 2.3.1.1) et de la valeur du patrimoine de la
Sodété, en raison notamment de la baisse lindaire des tawx de capitalisation sur le
secteur du QCA et de la politique active et réguliére d'entretien et de rénovation.

™ Europenn Public Real Estate Association.

™ L'Ewropaam Public Feal Estate Associmion («EPRA-), dans ses demigres « best practices
Tepmometdations « publiées en aolt 2011, prédse que FAMNE triple net permet de foumir aux parties
prenantes I'information la plus perfinente sur la juste valeur de 'ensemble des actifs et passifs d'une
societe fondére. [En ligne],

-~ =71 1 ZEA AN

ST
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La plus-value sur le patrimoine restant stable entre le 31 décembre 2013 et le
30 juin 2014, autour de 310 ME, la détérioration de I'ANE sur le premier semestre
2014 est a relier & celle de 'ANC (§ 2.3.1.1).

2322 ANR de recomstifution

L'ANE de reconstitution, qui s'établit a 2527 € par action au 30 juin 2014, est
déterming selon la méme approche que celle retenue pour 'ANE de liquidation, a
I'exception de la valeur de marche du patrimoine, consideree droits inclus.

Les frais et droits de mutation ont €t estimés au 30 juin 2014 par CERE a hauteur de
« 6,20 (6,90% pour les départernents 92 [Hauts de Seine] et 13 [Bouches du Fhine]) de
la juste valewr nette pour les vendes de locmox comprerciaex: ef professionmels ef 1.80% pour
les actifs en TVA™ &7

L déo.-10 déo.-11 déo.-1Z déo.-13 Juin-14
ANC - part du Groups BE1,3 &T7.8 T4 TR.T e
Valeur de reconstiution - part du Groupe 14388 14220 1543 15875 152939
WHC patrimoine - part du Groups: (1217,8) (1190,3) (12054) (1188,4F (11730}
Plec-values ¢ur patrimalne ZE10 B BT IS4 RS
Aotlome proprec {nat d'impdt) - D4 a4 (T ] a3
ANR g8 reconcitution 32,3 =81 144 11138 18882
Tokal actions (en millers] 425851 425851 430570 430670 430570
€ ! antion Falk:iL g nATE Mo BT FEITE

2323 ANR inple net EPRA

L'ANE triple net EFRA de la Socété est estime a 1.014,4 M€ a partir de I'ANE de
liquidation, aprés :
- prise en compte de 'impact eventuel de la juste valeur de la dette financiére™ ;

- anmulation de la valeur des actions propres metenue pour I'ANE de
Liquidation.

7 An1 30 juin 2014, les actifs cessibles sous le régime TVA sont au nombre de dng.

7 Source : rapport CBRE au 30 juin 2014, page 4

7 Pour memaire, la Sodete avait réevalug la juste valeur de la dette au 31 décembre 2013 3 hauteur de
32 ME pour tenir compte du faible mivean des taw: d'inféréts dont elle bénéfidait; refinancant
Iintégralité de ses emprunts a la suite de 'Offre & un horizon court terme, elle a estimé que la
reevaluation de la juste valeur de la dette n'await plus Heu d'étre au 30 juin 2014, et a solde
compablement les frais d'émission d'emprunt non encore amortis (2,1 ME).

BT
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ME doc-13  Juin-14
ANt liquiation 1085 10147
Astament juste valew da 3 dethe 20 -
ANNUIIEON VSIELT 065 3CH0NS propras (0.4} (0.3
ANR triple net EPRA 10705 10144
Actions hors actions progres (en milkers) 20731 430841
€/ action MBSE  255E

L'ANE triple net EFFA par action au 30 juin 2014, en l'espéce égal a IANR de
Liquidation™ (§ 2.3.2.1), s"établit a 23,55 € et fait ressortir une prime induite par le prix
d'Offre de 23,85 € de 14%.

Les travaux réalisés par DTZ pour Eurosic dans le cadre du projet d'acquisition de la
Cible® confortent la prime calculée sur I'ANE triple net EFEA publié par la Sodété
au 30 juin 2014 sur la base de |'expertise immobilitre CERE.

233 ANRirple net EPRA aqusté des cessions postérienres au 30 uim 2014

En le retraitant de la promesse de cessions annoncée depuis le transfert du bloc de
contrdle, qui s'inscrit dans la logique du plan de cession par Eurosic des actifs
matures de la Sodete (5 1.3) pour un montant de 301 ™, 1" ANE triple net par action
s'établit a 23,57 € et fait ressortir une prime induite par le prix d'Offre de 23,88 € de
1,3%.

™ En l'absence de retraitement au titre de la juste valeur de la dette.

= Dans ¢e contexte, le cabinet DTZ m'a pas mis en oauvre l'ensemble des diligences habifuellement

Tequises pour ume expertiss, dont limspecon physique des actifs et la collecte des donmées

durbanisme.

= La promessa de vente porte sur quatre actifs, dont trois a Paris (10-12 rue de Tilsitt, 2 me du Quatre
Septembre, § rue Lavoisier) et un & Mondrouge (8 ree Frangois Ory), d'une surface totale d'environ
ZF.D:I}n'E,Pcu:memﬂ'de 301 ME légérement supérieur a la valeur d'expertise au 30 juin 2014 ;
I'autre promesse de vente figurant dans le commumiqué concerne 'immeuble Grand Seine a Paris qui
e-st la }'cmpnete d'Burosic. [En ].I,Ene] l'd'tp.f.l‘wmm Eu:cﬁl.c.f:}'Eumm -et- S ~de-Paris-armoncent-la-

-I%
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234 Compte de résuliad

Afin d'apprecier la performance operationnelle de la Sodéte, nous nous sommes
reférés aux réalisations semestrielles constatées a compter de I'exerdce 2011, a l'issue
de l'entrée au capital de SFL et de I'apport des immeubles «Les Miroirs » et
« Coface » (§2.2.1).

L Julmi-11 diég.-11 Juin-12 déo.-1Z Juin-13 dée-13 Juin-14

am &m &m Bm &m &m Bm
Fevenuc losatic neds 4.0 3.4 334 40 E2T ] 285 ME
Varlation 1,0% {1,8%] 1% 1.9% §0,4%] {18,0%) [8,B%]
Coills dexpioftation (hors amorts et prov.) 210 2.3 [2.5) 221 {1,E) (-] 24
Fesultat de cession des Immeubles 126 0.9 4z 4.7 7.2 0,0 47
Dolations auy amortissements 8.3 8,11 =0y 8.1 {8,1) =2 (95}
DoEbons JUY provisons 38 22 B4 52 1.1 (14,00 (11,5}
Féculat opérationnel &0,0 281 ke .8 0.8 3.4 TR
Fesultat Tinancler (11,0 {10,7) 2.9 9,7 19,4 2.5 (11,5}
Irpdt sockeds 1,m {0,331 1.2 oaa [ 8] - -

Fsullst net des activibis abamdormdes - - - - - - -

Féculat nat T 16,0 224 e 20,8 " (5510
Sur cette periode, les résultats de la Sodiste ont &té principalement marqués par :

- une augmentation de 21% des reverms locatifs nets entre le second semestre
2010 et le premier semestre 2011 suite a I'entrée dans le périmétre des actifs de
la Sodeté de la Tour « Coface »2;

- undéaochage des revenus locatifs sur le second semestre 2013 lié a la vacance
de plus de 15.000 m? du Cours Michelet ot est située la Tour « Coface «, et qui
g'est poursuivie en 2014 en raison de la situation locative de cette tour, qui a
enregistré des départs de locataires au cours du quatriéme trimestre 2013 ;
corrélativement, des provisions affectées a la perte de valeur d'actifs ont été
constatées dans les comptes sur cette méme période® ;

- laréalisation periodique de cession d'actifs de son patrimoine ;

= Lors de Ventrée dans le patrimoine de la Socéte, la tour « Les Mireirs -, inoccupee depuis le
30 septembre 2010, devait faire I'objet d'importants travaw de restructuration avant d'etre proposes
de morvean a la location ; 1a livraison de cet actif rénove n'ayant &té réalisée qu'au cours du premier
trimestre 2014 et immeuble étant toujours vacant au 30 juin 2014, ancun reverm ne hui est encore
attribuable (5 22.2).

= La tour « Coface = est considérée comme “un immeuble en redéveloppement”, et par consequent fait
T'objet de provisions au méme titre que la Tour « Les Mirodrs «.

- 16
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- l'obligation de rembourser de maniére anticipee sa dette suite au changement
de l'actionnaire de référence (§ 152), qui a conduit & la constatation au
30 juin 2014 dume charge finandére de 21 ME représentative des frais
d'émission demprunts non encore « amortis »* (§ 2.32.3) ; cette charge, en
tant qu'élément non décaissable, a toutefois &té neutralisée au 30 juin 2014
dans la détermination du cesh-flow récurrent.

M Juin-11 déo-11 Jun-12 dée-12 Juin-A3 déo.-13 Juin-14

& Bm &m &m Bm #m &m
Féculat opérationnsl 40,0 A 36 338 .4 &4 TE
Amortissements et provisions 45 &1 20 32 9.6 24 04
Autres Eéments non récurmenis .z o,y a1 3,11 7 0.0 =R }]
FEsultat de cesskon {12,5) [ K-} (=] 4.7 72 {0,070 4.7y
Codt de FendeSzment net {11.2) {108} 10,0 2.5 [=F3) {9,5] 1240
Cach flow réourrsnt 08 N4 4 23 =T 18,2 1.7

Le cashylowe récurrent s'inscrit en forte baisse sur le premier semestre 2014 du fait de
la hausse conjuguée des charges locatives non récuperées des immeubles a La
Defense et des coits de structure.

Mous exploiterons pour les besoins de l'évaluation des actions SIIC de Paris les
revenus locatifs nets et le cashiflowe récurrent des douze demniers mois, d'un montant
respectivement de 55,0 ME* et de 30,0 M€= (5§3.41).

= Document de référence 2013 (p. 96) 1 « Corglormament & la norme TAS 38, lss fivads & 'éission darprsts
somt covptabilisés en déduction du wmovtant de Dendetteoment ef wi nowvemu celond me oo £ Drigret ffectif du
nwntant des intérets d'evpriotts sur cette base qiuste est offectud. En cas de révision des estinugtions de
décaissenent. ln ovler covmptable du passif fimancier est ajustée de wuoridre d refléter les fhor de trésoverie
estimes, réels of révisds. L afustament est conprtabilise en charges dans le compte de résultat ».

= Fevens locatifs nets du second semesire 2003 : 28,5 ME + revenus locatifs nets du premier semestre
2014 - 26,5 ME= 55,0 ME.

= Cash-flow récurrent du second semestre 2013 : 162 ME + nush-flow récumrent du premier semesire
2014 1 13,7 ME= 30,0 ME.

B
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3 EVALUATION DES ACTIONS 51IC DE PARIS

Conformement aux recommandations de "AMF, nous avons mis en ceuvre une
évaluation multicritéres de la Sodéte et de son titre.

Aprés avoir expose les données structurant I'évaluation (& 3.1), I'analyse du cours de
bourse (§ 3.2) et les methodes d'évaluation écartées (§ 3.3), nous présentons ci-apres
les approches de valorsation qui mous sont apparues les plus pertinentes, afin
d'appréder le caractére équitable du prix de 13,58 €, coupon détache, par action SIIC
de Paris offert par I Tnitiateur (§ 3.4).

31  Données structurant 1'évaluation
311 Réiérentiel comgriable

Les comptes anmuels consolidés® de SIIC de Paris sont établis en conformite avec le
reférentie]l IFRS.

La Société a opté pour le modéle du colit historique préva par IAS 40 et par
conséquent, en application de IAS 16, comptabilise ses immeubles de placement a
leur cout dimdnue du cumul des amortissements et, le cas echéant, du cumul des
pertes de valeur. Dans le cadre de la premiére application des normes [FRS, la Sodété
a privilégié comme valeur nette comptable pour ses immeubles de placement au
1= janwier 2004, leur juste valeur a cette méme date.

Les immeubles en développement sont comptabilisés au coit d'acquisition
conformeément & [AS 16

3.1.2 ERégime SIIC

La Sodeté a opté pour le régime fiscal® des Sociétés d Investissements Immeobiliers
Cotées (« SIIC ») et, a ce titre, bénéfide notamment d'une exonération d'impét sur les
sociétés, sur les bénéfices provenant de la location de ses immeubles et, le cas
echéant, sur les plus-values résultant des cessions d'immeubles.

Le régime d'exonération est notamment subordonneé au respect de conditions tenant

- ala détention du capital : le capital ou les droits de vote ne doivent pas &tre
deétenus, directement ou indirectement & hauteur de 60 % ou plus, par wn ou
plusieurs actionnaires agissant de concert au sens de 1'article T.233-10 du Code
de commerce ;

= La Sodéte detient 3 100% deux fliales revétant la forme de sodétés dviles immobiligres - 5CI du
38 rue de Maples et Sodeté Civile Vendome-Casanova

= Article 206 C, II du Code Géneral des Impéits iégissant le régime SIIC. [En ligne],

hitp: /fwww legifrance gouv. fr/affichCodeAttide do?dd Texde=L EGITEXTO00006063577 EidArhide=LE
CIAFTIOO002001 175 T feclateT:
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- & la distribution des bénefices et plus-values exoneres: 93 %™ des bengfices
issus des activites locatives sont obligatoirement distribues avant la fin de
I'exercice qui suit celui de leur réalisation ; de méme, 60 %™ des plus-values de
cession d'immeubles sont obligatoirement distribugés avant la fin du dewxiéme
exercice qui suit celui de leur réalisation.

Pour mémaoire, la Sodeté est sortie temporairement du régime SIC™ sur I'exerdee
2010, en raison du dépassement par 'actionnaire Realia du seuil de détention de
60 % du capital {§ 2.2.1).

313 Date dévahution

Dans nos travaux d'évaluation, et au regard des différentes methodes retenues, nous
nous sommes fondés sur 1" Actif Net Réévalué (« ANR «) au 30 juin 2014, afin dacter
le détachement complet du coupon verse en 2014 au titre de 2012 de 0,57 € par action
(52311).

314 Nombre dactions

La Sedété n'ayant émis auom instrument finander dilutif potentiel, nous avons
retenu dans nos travaux de valorisation le nombre total dactions émises au 31 juillet
2014, hormis les 12,849 actions auto-détenues™ au 30 juin 2014, affectées au contrat de
Liquudite, soit 43.084 139 actions®.

= 85 % pour les ewercices clos avant le 31 décembre 20713,

0 50 % pour les exerdces clos avant le 31 décembre 20713,

“ Pour lequel SIOC de Paris avait opté en 2004 (§ 1.1.21) ; la sorte du régime SOC ne peut Stre
% Conformément a TAS 32, les actions auto-détenues sont déduites des capitaux propres consclides
{source : rappoert anmuel 2013 SIC de Paris, p. 33).

43084139 =43.096.986 - 12349, [Enligne],

hittpefwwewe siicdeparis frfiwp-contentuploads 201 4107/SIC- de-Paris Commumigque-Contrat-de-
Liouricits 157014 20140715 o

-1
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1.5 Experfises inmonolnliéres

Dans le cadre de I'établissement de ses comptes consolides annuels et semestriels, la
Sodétd mandate princdpalement CBREE pour la realisation de ses expertises
immobiliéres sous-tendant la juste valeur des immeubles.

La juste valeur du patrimoine immobilier a ét¢ estimée an 30 juin 2014 a dires
d'experts selon les approches suivantes :

-« Hardeore capitalizaiion » © cette methode, mise en ceuvre pour I'ensemble des
immeubles de placement de la Sodéte, repose sur la capitalisation de loyers
de marcheé™ iz un taux de rendement moyen résultant de l'observation des
taux pratiqués lors de transactions de marche sur des actifs comparables ;

-« Disconpited Cash Flow » : cette méthode, mise en ceuvre pour I'ensemble des
immeubles en développement™ ainsi qu'a titre de recoupement pour certains
immeubles de placement® évalués dans I'ANE selon la méthode « Hardcore
capitalization », se fonde sur I'actualisation de flux futurs estimés.

32  Analyse du cours de bourse

Nous présentons sur le graphique ci-aprés l'évolution du cours de bourse de la
Sodété entre le 2 janvier 2014 et le 25 aoht 2014™.

# La methode Haodrore table, dans la majorité des cas, sur un retour ala valeur locative de marché a
I'écheancs du bail cu a la prochame échéance triennale et & ce titre, prend en compte le différentiel
existant entre les lovers de marche et les loyers effectifs.

w Seoit deu immeubles an 30 juin 2004

# La methode DCF, anticipant un taux de rendement nommatif en valeur terminale (ou « valsur de
sortie «), est en effet également employeée ponctuellement et 3 titre de recoupement aver la méthode
Hurdeore, afin de confirmer 1a valeur de recouvrabilite de certains actifs exposés a des indices de pertes
de valeur ; elle a ainsi ét8 mise en cauve a titre de recoupement sur dng immeubles au 30 juin 2014

" Source : Euronext hitps/ienropesnequities i comyir.

-3
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Compte tenu de la structure actionnariale de la Société, dont le capital était determ
respectivement & hauteur de 58,95 % et 2963 % par Realia et SFL, ses titres se
caracterisent historiquement par une faible liquidité, le flottant® ne représentant que
1,5% du total des actions qu'elle a émises (§ 1.1.2.1).

Le cours s'est ajusté sur les prix des transactions condues en 2014 avec Realia et SFL
successivement an 20 mai 2014 et au 5 juin 2014 (§ 1.5.1) et s'est stabilise autour de
23,8 €; au vu du graphique ci-dessus et du détachement du solde du dividende au
titre de I'exerdce 2013 le § juillet 2014, le cours n'a jamais dépassé le prix d'Offre.

MNous avons prolongs 'analyse du cours de bourse antérieursment aux annonces
faites an marche, et présentons ci-aprés, au 19 mai 2014, les cours moyens pondérés
par les volumes (CMPV) sur une période de 12 mois®, avant et aprés retraiternent
des dividendes détachés postérieurement aux dates de caloul :

Analyss du coUrs de bourse

C 1 "
19-mak-14 Chaey CMPV  Prime Indults

retraits | sur CHMPY
Spot 19,19 16,35 7%
1 ok 19,15 1877 72%
3moe 18,74 1823 05%
& mois 18,12 1751 555
12 moks 17.53 17.00 405%
Plus haut 13,45 18,88 5%

() retraltement des didendes oeSchas i2 8 juillet 2074 (0,34 €) et ie 12 mal 2074 (0,23 €

= En dehors des blocs d'adions détenms par Santander Investment 54, Marlolan 5L, FCF Valfrance et
Les Assurances Mubuelles Le Comservateur (§ 1.1.2.1).

* Il nous a €€ confirme par la Sodété que le volume échange du 14 février 2014 de 52462 tifres
integrait une transaction hors marche de 50.000 titres. Cette tramsaction a été excue pour la

-31-
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Aun 19 mai 20014, veille de I'anmonce de 'entrée en exclusivité de Realia et Eurosic
relative a I'acquisition par Evresic de I'ensemble des titres détenus par Realia dans le
capital de SIIC de Paris, le cours s'établissait a 19,19 €, équivalent a 18,85 € sous
déduction du solde du dividende 2013 détaché le 8 juillet 2014, 3 concwrence de
034€

Aun vu de l'analyse du cours de bourse sur les 12 mois précédant I'anmonce de
I'entrée en exclusivité de Eealia et Eurosic, le prix d'Offre de 23,88 €, coupon detache,
extériorise une prime de 26,5 % sur le cours de ddture, ajusté du détachement de
coupon de 0,57 € au titre de 2013, le plus éleve durant cette période™.

En definitive, la faible liquiditt du titre, au demeurant peu suivi et de fagon
irréguliére par les analystes (§ 3.3.3), ne permet pas d'appréder de fagon totalement
pertinente le prix d'Offre par référence au cours de bourse de la Socigté, que nous
preésentons néanmoins & titre indicatif, au vu des échanges"™ sur la fraction du capital
non déterme par 1'actionnariat de référence, d'une part, et du caractére peu liquide
des titres des SIIC en général, d’autre part.

33  Methodes d'évaluation écartées

331 Actualisation des dividendes (DDM)

A l'examen des sommes mises historiquement en distribution de dividendes,
le rendement de la Sodeté 5" avere difficlement prévisible.

Dividendes

Au tiire de Mexercice clos en 2010 201 2012 213
Dividendes [ ME) 1.7 183 e 245
Mambre dacions (milllons ) 426 426 431 431
Eaction 0M4€ 043€ 0.85€ 057

® Cours de la doture du 5 mai 2014
M 163,000 titres echanges sur 12 mois dont 50,000 titres echanges le 14 févier 2014 hors marche
(. sugma).
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Pour meémeire, le faible niveau du dividende par action observeé en 2010 résulte de la
suspension provisoire du régime SIIC (§ 2.21), la Sodété n'ayant temporairemnent
plus été soumise & l'obligation de distribution quil impose (§ 3.1.2)m.

En I'absence d'engagement chiffré de disiribution de dividendes a long terme et
compte tenu de la difficulte d’antidper les dividendes futurs nonobstant 1"obligation
de distribution life au régime SIIC, nous n'avons pas mis en cauvre la methode de
valorisation par I"actualisation des dividendes { Diidend Disconmi Model ou DDM).

3.3.2 Achualisaiion des flux prémsiormels de trésorerte (DCF)

Les experts immobiliers retierment une approche fondee sur la capitalisation des
revenus pour estimer le portefeuille immobilier dont la valeur est retenue dans
I'ANE (= Hardcore capitalization =) ; les résultats de cette approche sont en outre
recoupes pour certains immeubles de placement au moyen de la méthode Discourfed
Cash-Flow (DCF), laquelle est par ailleurs appliquée aux immeubles en
développement (§ 3.1.5).

L'actualisation des flux prévisionnels de trésorerie serait donc, du meins en partie,
redondante avec la référence 4 I'ANE que nous utilisons a titre principal.

En outre, I'Offre intervenant a un moment on 1'Initiateur n'a pas arréie ses décisions,
aucun plan d'affaires n'a et soumis a ce jour au conseil d’administration de la
Sodete.

3.3.3 Cours de bourse cible

Le flottant représente une part marginale des actions émises par la Société (§ 3.2), oo
qui explique le suivi de son fitre par un nombre restreint de brokers (Genesta et
Inwvest Securities) ainsi que la fréquence réduite des analyses menees par ces demiers.

A titre d'information, les objectifs de cours que nous avons releveés de la part des
deux analystes suscites sont les suivants :

"% Le montant mis en paiement sur l'exercos 2010 comespondait ainsi au solde de l'obligation de
dJsh'Jh:twnrepm‘bee au titre I'exerdoe 2009,
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Dans son analyse en date d'avril 2014, antérieurs a l'armonce de la transaction avec
Fealia, Invest Securities précise que la prévision de 21,5 € a été établie au regard de la
perspective d'une éventuelle offre publique OFA, et s'entend coupon détachs ; elle
pourtait donc théoriquement étre rapprochée du prix d'Offre de 23,88€.

Postérieurement a la publication fin juillet 2014 des résultats semestriels de la Sodiéte,
Genesta a révisé a la baisse, de 21,60 € a 2110 €, son objectif de cours, arguant
notamment du féchissement de I'ANE publié (§ 2.3.2) et du niveau €levé de vacance
de certains immeubles et des charges non récupérées (5§ 2.3.4). Par réference a oot
objectif de cours de 21,10 €, Genesta réitére sa recommandation d’apporter a I'Offre.

334 Ady Net Compriable

La Société ayant opté powr le modéle du coilit pour la comptabilisation de ses
immeubles de placement, son Actif Net Comptable (ANC) n'est pas représentatif de
sa valeur patrimondale (§3.1.1).

Par ailleurs, le référentie]l comptable retenu par les comparables boursiers (§ 3.4.1) et
les méthodes d'évaluation de leur patrimeine différant dune sodété a l'autre, la
methode de Price fo Book n'est pas applicable.

Boolété RAdférantial Approoche ratenus
Bockéis fonciére yonnakse FRZ Juste valeur
Fomciére des GEme et Teme adis de Paris FR3 Coit hishorigus:
Immoibiliére Das saulk CRC Coit hishorigus:
Terreks FR3 Coit hishorigus:
Fomciére de Paris FR3 Coit hishorigus:
Cegereal FR2 JUshe vakeur
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34 Meéthodes retenues

En complément de I'apprédation du prix d'Offre au regard de I'ANE, distinguant
I"ANE triple net publie (§ 2.3.2.3) et ' ANE ajuste (§ 2.3.3) ; nous avons mobilise :

- les multiples boursiers de sodétés comparables (§3.4.1) ;
- les transactions de référence sur le capital de la Sociéte (§3.4.2);
- l'émde des primes et décotes d’ANR sur les offres publiques antérieures
reéputées comparables (5§ 3.4.3).
La synthése de notre évaluation figure en fin de chapitre sous la forme dun
synoptique (§3.4.4).
341 Multiples boursiers de sociétés corparables

L'approche par comparaison boursiére a consisté a appliquer aux agrégats financiers
de la Société les multiples boursiers observés sur des fonciéres cotées considérées
comme comparables en termes prindpalement d'activité (immobilier de bureaux), de
localisation géographique (Paris et proche banlieue), de taille et de rendement.

A I'aune de ces critéres de sélection, et & l'issue de nos echanges avec les experts
immobiliers de S5IC de Paris, nous avons identifié a tiftre de comparables six
societes'™ toutes dotées du statut de SIIC et présentant les caractéristiques suivantes
an 31 décembre 2013'™ :

1 Moms avons exclu de notre panel Gedna, Icade, Fondére des Fégions, Eurosic, Affine, et Tour Eiffel
- Gecina, bien que détenant des actifs immobiliers localisés essenticllement & Paris =t en région
parisienne, parmi lesquels un portefeuille important de bureaw: (65%), est dissymétrique par

la taille avec SIIC de Paris (portefenille d'ackifs immobiliers de plus de 10 Md€) ;

- Icade et Foncigre des Fegions présentent également une dissymetrie de taille avec SOC de
Paris (portefeuille d'actifs immobiliers de prés de 10 Md€ pour Icade et de plus de 15 MdE
pour Fonciére des Fégioms) ;

- Lacomplémentarité entre SIIC de Paris et Eurosic recherchée au travers de 1'Opération (£ 1.2)
excchut de facte Eurosic de 'échantillon des sodeteés comparables ;

- Le patrimoine d'Affine est majoritairement localise en province (56%) ;

- Tour Eiffel qui, ndépendamment du contexte contentiews actuel portant sur ses conditions de
reprise suite a l'offre publique d'achat lancee deébut 2014, contrairement 3 SIIC de Paris, ne
dispose pas d'actift prindpalement localisss dans le oeur QCA. [En ligne]
hitpofipatrimone lesechos fripatrimoines immobilier \0203564545660-1a-sodete-de-la-bour-
eiffel-decidernent-tres-comvoites-1 013053, php

M MNous avens privilégie dans le tablean suivant une mformation anmuelle, plus compléte que
Tinformation semestrielle.
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Boolats

Booldtéc Bl de Fonalérs Tarrslc Fanoiérs Cagsreal Fomalars E Immebitre
Farlc Lyonnaice de Farlc ot 7 D g ault
Fairimolne HD (M€} 1812 aars 1427 1240 248 T 332
Morhine dact's £ g 122 0 3 17 B
Swrface locafve (7] 1Tae=a 3553334 212 308 344 205 131 842 62 500 24044
Taux doccupation % EZ% 56%: 93% 3% 55% 3%
Produlic [ME€]
Reveras locatifs T 143 62 43 43 k] 12
Loyers pets == 137 53 37 r 32 11
Aotivite 1% 100% 100% 1% 100%; 100% 100%
Eureaux TR 9% 5% TI% 91% B4% Tor%
Commerces 1% 0% 3% 18% - 3%
FRésidentie 1% 1% g% - - 3% 30%
Autres 1% - - 4% %
Répartition géographique 1% 100% 100% 1% 100% 100% 100%
Paris Ti% 9% B5% 41% - 0% T¥%
Eanfieye ! e de France 26% ) 2% 55% 100% - IMa
Prowince 0% - 3% L%
Autres 0% - - - - - -
Taux de rendement * 44% | T AR 6, 1% B1% EE% 6.B% 1A% /T 4% 2.0%748%

"Les fgux de rendement des sufaces louBEs Sonfpréseniés sous forme de fourchesie lorsque be rendement o5t
hémropéne selon jes Zones sor lesguelles (3 sociétd et présente.

Les comparables que nous avons retenus disposent d'actifs consttués
majoritairement de bureaux, dont la plupart sont situgs a Paris et en Ile de France.
MNous constatons que le rendement genéré par SIC de Paris sur ses actifs se situe
dans la fourchette des rendements observes sur le panel de comparables.

Les multiples boursiers que nous avons retenus sont fondés sur ' ANE publié (hors
droits)™ an 30 juin 2014, les loyers nets des douze demiers mois, et les cshiflows
recurrents des douze demniers mois qui ont €t construits 4 'identique de ceux de la
Sodeéte™. Sur la base des multiples movens de notre échantillon détaillés en
anmexe 7' (que nous n'avons affects d'aucune décote de taille), et de la dette nette

1= LANE hors droits, contrairement 3 FAMNE de reconstitution, est I'indicateur systématiquement
publié par les comparables; 'ANE de reconsttubion n'est pas usuellement retenn dans les
valorisations et les transactions impliquant des sodétés fondéres.
e Les multiples de lovers nets sont & considérer au regard d'un taw d'occupation global sur les actifs
de STIC de Paris de 75% au 30 juin 2014 et de 57% au 31 décembre 2013,
ur SAC de Pards caloule les cash-flows réquments de la maniére suivante : résultat opérationnel net
avant prise en compte des amortissements, provisions, autres éléments non réouments et résultat de
cession et aprés prise en compte du cott de Uendettement net; les cash-lors réouments des
comparables ont &té caloulés 3 partir des tableaux de fu de frésorerie incus dans les documents de
référence 2013 et les rapports financiers semestriels 2014,
1= Estimes sur la base des capitalisations boursiéres moyenmes 1 meis au 25 aott 2014 des comparables
et des agrégats Last Towelve Months (LTM) caloulés au 30 juin 2014 (cumml des flux du second semestre
2013 et du premier semestre 2014), stant prédss que :

- lapart du flottant dans le capital des comparables est comparativernent phs élevee que celle

de SIIC de Paris ;
- en 1'absencs d'information semestrielle, mous avons estime ' ANE de Terreis au 30 juin 2014
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de la Socdété au 30 juin 2014, la valeur de I'action de la Socigté estimée selon les
différentes approches analogiques et les primes induites par le prix d'Offre de 23,88 €
sont les suivantes'™ :

Comparables bourclers -

13 Muliplss Agrégate Cash mei Equlty Eiaotion * i

aree : 7 {De ot ]
Price | ANR 0.5x 10947 na BDB,D 1882 € 27.8%
Price ! Cash Tows mécurments Z0,0x 00 na BBB,1 1380 € ™, %
Vabsur dentneprise | loyers nets Z0,5x =0 4511 BEBE 1686 € 68, T%

"sur i3 base g 43004130 actlons

342 Tramsaction de référence sur le capital de la Socété

Mous présentons d-aprés les prix d'acquisition par Eurosic de l'ensemble des titres
SIC de Paris, déterms avant I'Operation par Realia, SFL et Garber Investments BV
(5151):

Trancactions de référence _
Tk ] Homibre de  Prix ds bace Prix hore Primai
TeE = titrec (1] ooupon () (O b )
Bic d= Sires Realla L 404 172 20 a3 11,4%:
Blox d= Sires SFL 127Te0 538 2422 ek 1 -
Bioc de Tires Garber Imvesiments S 1354 580 2422 Z3EEE -

Le prix de I'Offre initiee par Eurosic est aligné sur celui paye a SFL et a Garber
Inwvestments BV, scit 23,88 € par action.

Le prix d'Offre de 23,88 € externalise une prime de 11,4 %% sur le prix des titres acquis
aupreés de 1"actiormaire majoritaire Realia.

La reférence aux conditions fnanciéres de l'acquisition du bloc de coniréle nous
parait incontournable pour appréder 1"équité du prix d'Offre, au regard :

- del'absence de lien capitalistique avant I'Opération entre Eurosic, d'une part,
Eealia, SFL et Garber Investments BV, d'autre part (§ 1.2.1);

- du processus de surenchére sur le prix de la transaction avec Realia, tel qu'il
nous a €té rapporte, ayant abouti au prix de la transaction awvec SFL, dont
bénefident par ailleurs Garber Investments BV, ainsi que les actionmaires
minoritaires dans le cadre de I'Offre (§1.5.3.2).

= En I'absence d'information en lecture directe dans le document de référence d'Tmmobiliére
Diassault, nows avens calouls le loyer net des douze demiers mois de ce comparabls.

3
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343 Etudes des primes et décotes d"ANR sur les offres publiques comparables

MNous avons constaté que les demiéres offres publiques impliquant des socétes
foncieres faisaient ressortir des prix d'offre en moyenne alignés sur le demmier ANE
publie par la sociéte cible (annexe §) ; 'OPR-RO initiée par Primonial sur Tesfran en
2013 et I'OPR. initiée auparavant par Testa sur Tesfran en 2011 ont €t exclues de
notre échantillon en raison du caractére mono-actif du patrimoine de Tesfran®®.

L'application de I"’ANE triple net de 23,55 € de la Sodité au 30 juin 2014 au multiple
d'ANE. moyen de l'ordre de 1,01x aboutit & une valeur de I'action de la Societe de
23,71 €, soit une prime de 0,76 induite par le prix d'Offre de 23,85 €

344 Sothése

MNous présentons ci-dessous la synthése de nos travaux d'évaluation multicritéres du
titre SIIC de Paris et des primes caloulées par rapport au prix d'Offre, coupon
détachs, de 23,85 € par action ; les cours de bourse sont menticnnés a titre indicatif.

Eynthéce dec édments d"appréciation du prix d"Offre

Walewr par Prime !

Featian — {S#zate]
Prix d"Ofire 23,88
Transaotions de référancs
Acquisition du bicc de tires auprés de Realia 5342 1,43 1.4%
Acquisition du bioc de tires auprés de SFL §342 23,88 -
Acguisition du bloc de tires auprés de Garber ivestments 322 23,88 -
Cours de bowrse reiralbés au 12 mal 2014
oS spat §22 18,85 = T%
CAPY 1 moks: §22 18,77 T 2%
CAPY 3 mois §32 18.28 0E%
WPV B mois §3z 17,61 %
WPV 12 mois §3z 7,00 40,5%
Miax 12 mods §3z 18,88 6,5%
ANR 39 juln 2014
EPRA triple net pubdié §2323 23,55 14%
EPRA triple net ajusie - cessions B2 2014 §233 23,57 1.3%
Multiplss de coclstéc «omparablec
Price  ANR 5344 18,68 IT7.5%
Price J Cashi flow 5 nécurmenss 5344 13,30 TL.T%
Valewr denfreprise | loyers nets 321 15,05 SETw
Trancaotions com parables
Offres publques récentes §343 237 0,7%

e Tour Adria 3 la Défense.
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4  ANALYSE DES ACCORDS A CONSIDERER DANS LE CADRE DE L'OFFRE

En marge de nos travaux d'évaluation, nous avons pris contact avec la banque
conseil mandatée par Realia dans le cadre de la restuchuration stratégique du
groupe, qui est 4 l'origine de la cession a Eurosic de la participation de Realia dans
SIIC de Paris. Nos interlocuteurs nous ont renseignes sur le processus transactionnel
qui a été conduit de fagon ouverte sur la place de Paris ; plusieurs sociétés fondéres
ainsi que quelques investisseurs institntionnels ont ainsi pu ¥ particdper, le prix
propose par Eurosic 4 Realia étant apparu le plus gleve.

Nous avons également pris connaissance, au travers des annexes au SPA conclu entre
Fealia et Eurosic, du jeu de questions-réponses concemant SIIC de Paris intervenm
dans le cadre de la dafa roorn organisée par la Sodété, ainsi que du descriptif detaills
des actifs immeobiliers a fin 2013 (« Porffolic Overote ») mis & disposition dans cette
dita roomt.

Par aillewrs l'absence de lien capifalistique antédeur a 1'Opération entre le
cessionmaire Furosic et les trois cédants Realia, SFL et Garber Investments BV préjuge
de I'objectivité des prix d'acquisition payés par Eurcsic (§ 3.4.2).

Ces prédsions étant apportées, nous faisons part dans la présente partie du rapport
de notre analyse des accords & considérer dans le cadre de I'Offre au titre du transfert
du bloc de contréle (§ 4.1), du financement de I'Operation (§ 4.2) et du pacte
d'actionnaires stipulant les droits auxquels SFL a finalement renonce en contrepartie
de la majoration du prix de la transaction conclue avec Eurosic sur les titres SIIC de
Paris, en comparaison du prix de la transacton intervenue préalablement entre
Eealia et Eurosic (§4.3).

41  Actes de cessions d’actions et SPA

Des Joind Instruciion Lefters et actes de cessions d'actions ont été respectivement
signés le 22 juillet 2014 et le 23 juillet 2014, date du dosmig, en réitération des SPA
conclus le 5 juin 2014 et modifiés par avenants le 22 juillet 2014, entre Realia et
Eurosic, d'une part, et SFL et Eurosic, d"autre part.

Le prix d'acquisiion des actions SFL, reconduit dans le cadre de la transaction avec
Garber Investments BV, aux termes du SPA signé le 23 juillet 2014 et réitéré par une
Jont Istriaction Letter le 30 juillet 2004 et un acte de cession d'actions le 31 juillet 2014,
inclut une prime de 114 % par rapport au prix d'acquisition des actions Realia
(53.42), dont bénéficient les actionnaires minoritaires au travers du prix d'Offre, égal
au prix des transactions concues par Eurosic avec SFL et Garber Investments BV.
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Mous n'avons pas releve dans les actes de cession d'actions et Joud Instruction Letters
ni dans les SPA et avenants signés au préalable de disposition susceptible de
remetire en cause le caractére objectif des prix de ces transactions. Nous rappelons
que le SPA condu entre SFL et Eurosic donne le droit & SFL de bénéfider de la
différence éventuelle entre le prix paye aux actionnaires minoritaires dans le cadre de
I'Offre (ou d'une offre subséquente) et le prix paye par Eurosic a SFL lors de la
cession de ses titres SIIC de Paris, tandis que Eealia ne béneficie pas de cette clause ;
en I'occurrence le prix d'Offre proposé aux actionnaires minoritaires est en ligne avec
le prix de la transaction conclue entre SFL et Eurosic.

42  Accords de financement
Le financement de 1'Opération s'effectue schematiquement comme suit (§1.5.2) :

- 150 ME par la trésorerie d Eurosic ;
- 242 ME par augmentation de capital d "Eurosic ;
- 607 ME vtz des dettes financiéres.

De plus, Eurosic refinance I'endettement de SIIC de Paris par une dette hypothécaire
a hauteur de 300 ME a taux variable, se substituant a I'endettement de la Sodéete,
d'un montant nominal de 4913 M€ au 30 juin 2014 (5§ 2.3.1.2).

Les conditions de financement de 1'Cpération, et en 1'ocourrence de refinancement de
la dette de la Societe, sont assimilables 4 des conditions de marche, dés lors que les
banques préteuses ne sont pas actionnaires. Le refinancement de la Société a éte
realisé a des conditions proches de I'endettement préexistant.

MNous nous sommes assures, sur la base du busiess plor! remis aux financeurs et des
informations recueillies auprés de I'Initiateur, d'une part, de la cchérence des
informations qui ¥ figurent avec la combinaison des ANE au 30 juin 2014 de SIIC de
Paris et d'Eurosic, sous déduction de la dette d'acquisition et, d'autre part, de la
compatibilité entre le prix d'Offre et la contribution de la Sodété a I'ANR pro-forma
4 fin 2014 de I'ensemble combiné.

11 Sans constiheer une base d'évaluation en tant que telle, le business plor a b8 présents auc: financeurs
comme un outil permettant de 5'assurer de la capacite de Fentité combinge Eurosic — SIIC de Paris a
mener son activité dans des conditions normales 3 moyen terme, de mesurer les éventuels impacts
ditutifs de 1'Opération et d'étre en mesure d'appréhender V'évolution des capacités distributives de
V'entité vis-3-vis des actiomnaires ; il nous a &te toutefois indique que le business plor se fonde sur des
hypotheses de cession qui ne sont & ce jour plus & actualite tant en ce qui conceme les actifs concemes
que le délai de mise en osuvre de leur réalisation

-4

45



43  Pacte d’actionnaires

Au terme des échanges avec nos interlocuteurs et des diligences que nous avons
menges sur l'interprétation du pacte d'actionnaires (5 1.5.3), nous comprenons en
définitive qu'Eurosic, en excluant I'éventualité d'y adhérer, a écarté la possibilite
d'administrer SIIC de Pars aux cotés de SFL, et été contraint de 1'indemmiser & un
prix éleve au titre de ses avantages dans ce pacte, étant précise que SFL avait pu, lors
de son enirée au capital de la Société, négoder des conditions qui Iui étaient
favorables en contrepartie de la conservation du régime SIIC (5 1.5.3).

L'écart final de prix entre SFL et Realia, sans pouvoir &tre rationalisé, se comprend
par la négodation, a I'avantage de S5FL, de ses droits au titre du pacte d'actionnaires
negode en 2010.

44  Synthese

Les accords a considérer dans le cadre de 1'Offre et les principales opérations
attachees a I"acquisition du bloc de conirdle {§ 1.5) ne sont pas de nature a remetire
en cause l'objectivité du prix d'Offre ni le nivean des primes induites sur les
différents critéres d'évaluation ; le prix d'acquisition des titres SIIC de Paris detenus
par SFL et Garber Investments BV constitue une référence indiscutable justifiant le
prix d'Offre.

-4
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5 ANALYSE DES ELEMENTS DE VALORISATION DE5 ETABLISSEMENTS
PRESENTATEURS

Nous avons examing la restihition des travaux d'évaluation des établissements
présentateurs et avons disouté avec leurs auteurs des calouls effectués et des
conclusions qui s'en dégagent. Les établissements présentateurs se sont reféres
COIMmMe mous aux comptes semestriels 2014 de la Societé qui ont fait 1'objet d'un
examen limité par les commissaires aux comptes!2.

Les methodes d'évaluation que nous aveons employees sont dans 1'ensemble
comparables a celles auxquelles les établissements présentateurs ont eu recours

fynihacs des sisments o apprasiation du prix o' Ofne

Valeur par Prime | Walsur par Prime J

Boution aotion ) (dépote) aotion (E) {d&pote)
Prix d'Offre EBE - u38E
Trancsotione de référsnos
Acguisition du bioc de Hires aprss de Reala §342 243 1.4% .43 11.4%
Arguistion du bior de tres auprss de 571 §342 mEs - 1388 -
Acquisition du bioc de ires aprss de Carber vesiments § 342 3,82 = i
Cowre de bource retraltéc au 18 mal 2014
Cours spot §32 18,85 X 18,85 2B
CAPY 1 mois §32 L I % 1878 I7.2%
CWPY 3 mois §32 18,28 NEH 1823 30EH
CMPY & mois §32 1761 EEN 175 356
P 12 ks §32 17,00 &0.5W 17.00 S0.5%
hiaw 12 mok: §32 18,85 26,5 4888 26,5
AN 3 Juln 314
EFRA ripie net pubde §2323 Ass 1.4% 13E5 1.4%
EFRA fripie net ajust - cesslons 52 2008 §233 [sr 1. 4 R
MuBiplec de condisc comparabisc
Price ) ANR. §344 18,68 IT BN =l TAN
Price ) Cash fiow s nécurmenis §3441 13,50 ™ 1555 443%
Yl denfreprise | ioyers nels § 344 15,05 5T nc nc
Trancsotion: comparabisc
Offres publques nicenizs §343 AT 0,7% -] i, %

112 Le rapport des commissaires aux comptes sur Finformation financére semestrielle pour la période
du 1+ jamvier au 30 juin 2014 condut sur le fait que les commissaires aux comphes Wont « s relsd
' mumnalies sipnifiontives de wotwre d renettre o cause, @4 Tepard du riErentiel IFRS tel gu'ndopté dians
I'lbrieom Exropéerpme. la régularitd et ln sincéritd des comptes semestricls comsolidds ot I'tmage flddle quils
commert i petrivcine of de I sitwation frumeciére d bn fin du semestre minst que die résuliat du semestre écoulé
de l'ensemble constitué par les persommes et etités congrises dans la comsolidation ».
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Les convergences ou divergences constatées entre Ledouble et les établissements
presentateurs, sur les résultats issus des critéres d'évaluation présentés d-dessus,
peuvent Stre explicdtées comme suit.

(i} Transactions de référence

La référence a l'acquisition du bloc de contrdle est consideérée comme un critére
d'évaluation incontoumnable, stant rappelé que I'nitiateur ne détenait prealablement
4 I'Opération aucun titre de la Cible.

(i) Coursdebourse

Nos calculs de cours ponderes par les volumes an 19 mai 2014, veille de I'annonce de
la transaction avec Realia, sont identiques.

(iif) ANR au 30 juin 2014

MNous avons ajusté de 2355 € a 23,57 € en fonction des promesses de cessions
d'immeubles annoncées le 8 aciit 2014, I'ANE triple net au 30 juin 2014

(iv) Multiples boursiers

MNous mous sommes référés, comme les établissements preésentateurs, a des
capitalisations boursifres moyermes 1 mois & compter du 25 acit 2014 pour
déterminer la base de calcul de nos multiples boursiers.

L'intégration par les stablissements présentateurs de Gecina et Fonciére des Régions
dans le panel de comparables boursiers ainsi que leur exclusion de Fondére des 6=«
et Fme Arrondissements et Immobilisre Dassault de ce panel (§ 5.1) rehausse par
rapport a notre échantillon le multiple moyen de cours de bourse au 30 juin 2014 sur
ANR™_ qui ressort & 0,79 et 0,94x respectivement pour Ledouble {annexe 7) et pour
les établissements présentateurs ; ces multiples, appliqués a un ANR triple net EFRA,
egal en l'espéce 3 VANR de liquidation au 30 juin 2014, de 23,55 € par acton
(§ 2.3.2.3), conduisent a une valorisation unitaire du titre SIC de Paris de 15,68 €
pour Ledouble et de 22,24 € pour les établissements présentateurs.

112 Les établissemnents présentateurs ont caloulé & titre indicatif le prix moyen d“acquisition des blocs de
titres aupu.'E de Realia, SFL et Garber Investments BV, qui ressort A2231E
114 Sur nos comparables communs avec ceux des établissements présentateurs, les mmltiples de cours
de bourse sur ANFE au 30 juin 2014 concordent autour de 0,8x:

SFL: 0,8x (Ledouble) versus 0,8x (Stablissements présentatenrs) ;

Cegereal : 0,8x (Ledouble) versis 0,8x (stablissements présentateurs) ;

Fonciére Paris France : 0,7x (Ledouble) versus 0,8x (établissements présentateurs) ;

Terreis : nom disponible pour les stablissements présentateurs.
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Motre multiple moven de cesli-flows récurrents sur douze mois glissants & compter du
30 juin 2014 s'établit 4 20,0x (annexe 7); 'écart avec le multiple moven de cashi-flows
recurrents caloulé par les établissements présentateurs sur 2013 en année pleine 4
18,3x est imputable principalement aux différences lies 4 la période de référence et &
la composition de nos échantillons respectifs de comparables (& 5.1) ; le multiple de
20,0 appliqué a un awshjlow réourrent sur les douze demiers mois a compter du
30 juin 2014 de 30 ME (5 3.4.1), soit 0,70 € par achon, nous conduit & une valorisation
unitaire du titre SIIC de Paris de 13,90 € ; le nultiple de 15 3x applique & un cash-flow
récurrent 2013 de 389 ME™, soit 090 € par action, conduit les Stablissements
presentateurs 4 une valorisation unitaire du titre SIIC de Paris de 16,55 € par action.

Les multiples de valeurs d’entreprise rapportes aux loyers nets que nous analysons a
titre de recoupement n'ont pas €t€ retenus par les établissements présentateurs.

(v) Multiples transactionnels

Si nos échantillons respectifs ne se recoupent que partiellement (§ 5.2), la moyenne de
nos multiples transactionnels @ 1L0Ix (anmexe 8) est assez proche de celle des
etablissements présentateurs & 0,92x ; ces multiples, appliqués a un ANE triple net
EFEA, égal en I'espéce & I'ANE de liquidation au 30 juin 2014, de 23,55 € par action
(5 2.3.23), conduisent & une valorisation unitaire du titre SIC de Paris de 23,71 €
pour Ledouble et de 21,69 € pour les établissements présentateurs.

MNous commentons ci-aprés la constitution des échantillons de comparables boursiers
et transactionnels.

51  Sélection des comparables boursiers

La societe Gedna, induse par les établissements presentateurs dans I'échantillon de
societes comparables, deétient un portefeuille d'actifs dont seulement 60% sont
composes de bureaux ; de plus la valeur du patrimoine de Gedna a fin décembre
2013, supérieure & 10 Md€, dépasse trés largement la taille des actifs de SIIC de Paris.

La société Foncitre des Fegions, également incluse dans I'échantillon des
etablissements preésentateurs, détient un portefeuille d'actifs valorisé a plus de
15 MdE et situé & plus de deux tiers hors dTle de France.

Au regard de ces disparités geographiques, de taille et de typologie d'actifs par
rapport a SIIC de Paris, nous n'avons pas retenu Gedna ni Fonciére des Régions dans
notre échantillon de comparables.

12 Cash-flow récurrent du premier semestre 2013 : 22,7 ME + ash-flow récumrent du second semestre
013 : 16,2 ME(52.3.4).
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A comirario, notre échantillon de sociétés comparables comprend Fondére des 6= ot
= Arrondissements et Immebiliere Dassault qui detienment des actifs de bureaux 4
plus de 80%, localisés exclusivernent a Paris et en e de France. Ces deux socétés
sont citées dans le dooument de référence de SIIC de Paris (p. 19) comme étant des
sociétés directement comparables.

52  Sélection des transactions comparables

A T'exception de 'OPA de PHRV sur Fonciére Paris France et de I'OPAS d'Tcade sur
Compagnie La Lucette que nous avons exclues'®, les transactions analysées par les
etablissements présentateurs figurent dans notre sélecton, a laquelle nous avons
ajouté six opérations qui sont analysées, en termes de nature d'offre et de multiple de
prix d'offre sur ANE, en annexe §.

1e L' acquisition de Compagnie La Lucette par Icade datant de mars 2010, nous considerons que les
conditions de marché ont sensiblement évolué depuis cette date L'acquisition de Foncére Paris
France par Paris Hotels Foissy Vaugirard (PHEV) imgplique des achions, des Obligations
Subordormees Femboursables en Actions (OSFA) et des Bons de Souscription d’Actions (B3A), ce qui
en Fait une offre combinge, de notre point de vue peu comparable ala preésente Offre.
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6 CONCLUSION

A Tissue de nos travaux de valorisation du titre SIC de Paris, nous sommes d’avis
que le prix proposé de 23,88 € est équitable d'un point de vue finander pour les
actionnaires apportant leurs titres a 1'offre publique d'achat simplifide suivie dun
retrait obligatoire.

Fait & Paris, le 29 aoiit 2014

LEDOUELE

Olivier CRETTE Sébastien SANCHO
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ANNEXES

Programme de travail détaillé et rémunération de Ledouble
Calendrier de I'étude

Liste des personnes rencontrées et / ou contactées
par Ledouble

Principales sources d'information exploitees
Composition de I'équipe Ledouble

Liste des expertises et analyses financiéres
realisées par Ledouble

Comparables boursiers

Offres publiques récentes dans le secteur immobilier

Armexe 1

Arnexe 2

Arnexe 3

Arnexe 4

Arnexe 5

Arnexe b

Arnexe 7

Arnexe 8

52

47



Annexe 1 : Programme de fravail detaille et remuneration de Ledouble

L

)

4

Travaux preliminaires et prise de connaissance

revue de presse et recherches documentaires

analyse de I'Opération et de son cadre juridique

entretiens et réunions avec les représentants de la Cible, de I'Initiateur, du
conseil juridique et des établissements présentateurs

exploitation de 'analyse des termes de I'Offre et de la documentation en
retour de nos requétes dooumentaires

Travaux de valorisation

revue des expertises immobiliéres au 31 décembre 2013 et au 20 juin 2014
constitution dun panel de « comparables =

recherche de références et de mmltiples transactionnels

approches d'évaluation multicritéres

Rapport d'expertise

réunions et entretiens téléphoniques

rédaction d'une lettre de mission et d'une proposition de letire daffirmation
destinés au management de la Cible et de I'Initiateur

rédaction de 1'attestation d'équite

administration et supervision de la mission

Remunération de l'expert

Le montant des honoraires de 'expert aux termes de la lettre de mission de
Ledouble en date du 24 juillet 2014, en fonction du temps & consacrer & la mission
jusquau visa de I'Offre par 'AME, s'établit dans une fourchette de 120000 € &
130,000 € (hors taxes et débours).
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