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PRESENTATION DE L"OFFRE
Contexte de I'Offre

En application du Titre 111 du Livre Il et plus particulierement de I’article 233-1 1° du
Reglement genéral de I’AMF, la sociéte Klépierre, société anonyme a directoire et
conseil de surveillance au capital de 279 258 476 euros, dont le siége social est situé
21, avenue Kléber, 75116 Paris, immatriculée au registre du commerce et des sociétés
de Paris sous le numéro 780 152 914 (I’« Initiateur » ou « Klépierre »), dont les
actions sont admises aux négociations sur le Compartiment A du marché réglementé
de NYSE Euronext a Paris (« Euronext Paris ») sous le code ISIN FR0000121964,
propose de maniere irrévocable aux actionnaires de la société Klémurs, société en
commandite par actions au capital de 82 500 000 euros divisé en 8 250 000 actions de
10 euros de valeur nominale chacune, dont le siege social est situé 21, avenue Kléber,
75116 Paris, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le
numéro 419 711 833 (la « Société » ou « Klémurs »), dont les actions sont admises
aux négociations sur le Compartiment C d’Euronext Paris sous le code ISIN
FR0010404780 (les « Actions »), d’acquérir la totalité de leurs Actions au prix de
24,60 euros par Action (coupon de dividende attaché) payable exclusivement en
numéraire, dans les conditions décrites ci-apres (I’« Offre »). Dans I’hypothese ou les
actionnaires minoritaires de KIémurs ne représenteraient pas, a I’issue de I’Offre, plus
de 5 % du capital ou des droits de vote de Klémurs, Klépierre se réserve la faculté de
mettre en ceuvre une procédure de retrait obligatoire conformément aux dispositions
des articles 237-14 a 237-19 du Reglement général de I’AMF (le «Retrait
Obligatoire »).

Au 30 janvier 2013, le capital social et les droits de vote de Klémurs étaient répartis
(sur une base théorique) comme suit :

Actionnaires Nombre | % du capital Nombre de | % des droits
d’Actions droits de vote de vote (1)

Klépierre SA 6 939 372 84,11 % 6 939 372 84,11 %

Autres 4579 0,05 % 4 579 0,05 %

nominatifs

CNP 375000 4,55 % 375000 4,55 %

Assurances

Mutavie 375000 4,55 % 375000 4,55 %

(MACIF)

Flottant 536 025 6,50 % 536 025 6,50 %

Autocontrdle 20 024 0,24 % - 0,24 %

1)

TOTAL 8 250 000 100,00 % 8 250 000 100 %

(1)  Conformément aux dispositions de I’article 223-11 du Réglement général de I’AMF, le nombre
total de droits de vote est calculé sur la base de I’ensemble des actions auxquelles sont attachés
des droits de vote, y compris les actions privées de droits de vote telles que les actions auto-
détenues en vertu de I’article L. 225-210 du Code de commerce.
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Il est précisé que Klépierre détient a ce jour :

(i) 6 939 372 Actions, représentant 84,11 % du capital social et 84,11 % des
droits de vote de la Société (sur la base d'un nombre de droits de vote résultant
de I'application de l'article 223-11 du Reglement général de 'AMF) ; et

(i) 69268 actions sur les 69 269 composant le capital de Klépierre Conseil,
societé par actions simplifiée au capital de 1108 304 euros, dont le siege
social est situé 21, avenue Kléber, 75116 Paris, immatriculée au registre du
commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 398 967 000, associé
commandité unique et gérant de la Société. Une action de Klépierre Conseil
est par ailleurs détenue par SAS LP 7 dont le capital est intégralement détenu
par Klépierre.

Motifs et intérét de I’Offre pour la Société et ses actionnaires

Comme annoncé précédemment, Klépierre a l'intention de recentrer progressivement
sa stratégie afin d’accorder davantage d’importance a son cceur de métier. Dans ce
contexte, le retrait de la cote de Klémurs donnera a Klépierre davantage de souplesse
pour déterminer l'avenir de Klémurs et de ses actifs. Suite a I'Offre, Klépierre a
I'intention d'examiner activement toutes les options disponibles pour ce qui concerne
Klémurs et ses actifs, y compris et sans que cette liste soit limitative, la cession de
tout ou partie de Klémurs et/ou de ses actifs, la conclusion de joint-ventures,
d'alliances stratégiques, d’accords de cooperation, etc. Toutefois, aucune garantie ne
peut étre donnée quant au principe d’une opération, a sa nature ou a son éventuel
calendrier.

L’Offre permet aux actionnaires de Klémurs de recevoir en contrepartie une liquidité
immeédiate pour leurs Actions a un prix attractif au regard notamment du cours de
bourse et de la faible liquidité des Actions Klémurs sur le marché. Le prix proposé
aux actionnaires dans le cadre de I’Offre, égal a I’ANR triple net EPRA de Klémurs
publié au 31 décembre 2012, représente une prime de 58,7 % par rapport a la
moyenne des cours de bourse de I’Action, pondérée par les volumes de transactions,
pendant les 60 jours de négociation précédant I’annonce des caractéristiques du projet
d’Offre. Le caractere équitable est attesté par un expert indépendant (voir le rapport de
I’expert indépendant figurant dans le projet de note en réponse de Klémurs).

Intentions de I’ Initiateur pour les douze mois a venir
1.3.1 Stratégie

L'Offre s’inscrit dans la poursuite de la stratégie précédemment annoncée par
Klépierre de recentrage progressif de ses activités sur son cceur de métier. Dans ce
contexte, Klépierre a l'intention d'examiner activement toutes les options concernant
Klémurs et ses actifs a I’issue de I’Offre, y compris et sans que cette liste soit
limitative, la cession de tout ou partie de Klémurs et/ou de ses actifs, la conclusion de
joint-ventures, d'alliances stratégiques, d’accords de coopération, ou toute autre
opération qui permettrait a Klépierre de mettre en ceuvre sa stratégie de recentrage sur
son cceur de métier.



1.3.2 Orientation en matiére d’emploi

A ce jour, la Société n’emploie aucun salarié. L’Offre en elle-méme n’aura pas
d’incidence sur la politique poursuivie par la Société et ses filiales en matiere
d’emploi.

1.3.3 Statut juridique de la Société

L’ Initiateur n’envisage, a ce stade, aucun changement dans le statut juridique de la
Société. L’Initiateur se réserve toutefois la possibilité de transformer la Société en
societé anonyme et/ou de proceder a une fusion entre Klepierre et Klémurs.

1.3.4 Composition des organes sociaux et de la direction de la Société

Aucune modification de la composition des organes sociaux et de direction de la
Société n’est envisagée a ce stade par I’Initiateur, étant précisé que Klépierre est
représentée au conseil de surveillance de la Société et que sa filiale Klépierre Conseil
est gérant de la Société. L’Initiateur se réserve toutefois la possibilité de réduire la
taille du conseil de surveillance de la Société.

1.3.5 Retrait Obligatoire — Fusion — Radiation d’Euronext Paris
(i) Retrait Obligatoire

En application de I’article L. 433-4 11l du Code monétaire et financier et des articles
237-14 a 237-19 du Reglement général de I’AMF, I’Initiateur se réserve la faculté de
demander a I’AMF la mise en ceuvre du Retrait Obligatoire visant les Actions de
Klémurs non présentées a I’Offre si celles-ci ne représentent pas plus de 5% du
capital social ou des droits de vote de la Société.

A cette fin et conformément aux articles 261-1 | et 261-1 1l du Reglement général de
I’AMF, Klémurs a désigné le cabinet Ledouble S.A. en tant qu’expert indépendant
afin que ce dernier émette un avis sur les conditions et modalités financiéres de
I’Offre, suivie, le cas échéant, du Retrait Obligatoire. L’expert indépendant a conclu
dans son rapport au caractere équitable de la contrepartie offerte aux actionnaires
minoritaires dans le cadre de I’Offre ainsi qu’au caractére équitable de la contrepartie
offerte aux actionnaires minoritaires dans le cadre éventuel d’un Retrait Obligatoire.
Son rapport est reproduit in extenso dans le projet de note en réponse de Klémurs.

Les Actions seraient radiées d’Euronext Paris le jour de négociation suivant la mise en
ceuvre du Retrait Obligatoire.

(ii) Fusion

Dans I’hypothese ou un Retrait Obligatoire ne pourrait pas étre mis en ceuvre dans les
conditions visées au (i) ci-avant, I’Initiateur se réserve la possibilité de procéder a une
fusion entre Klépierre et Klémurs.

Dans ce cas, I’AMF apprécierait les consequences de I’opération envisagée au regard
des droits et intéréts des détenteurs d’Actions afin de décider s’il y a lieu @ mise en
ceuvre d’une offre publique de retrait conformément a I’article 236-6 du Reglement
général de I’AMF.
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(iii) Offre publique de retrait

L’ Initiateur se réserve également la possibilité, dans I’hypothese ou il viendrait a
détenir, directement ou indirectement, au moins 95 % des droits de vote de la Sociéteé,
et ou un retrait obligatoire ne serait pas mis en ceuvre dans les conditions visées au (i)
ci-dessus, de déposer aupres de I’AMF un projet d’offre publique de retrait suivie, si
les conditions sont remplies, d’une procédure de retrait obligatoire visant les Actions
qui ne seront pas encore détenues directement ou indirectement par I’Initiateur,
conformément a I’article 236-3 du Reglement général de I’AMF.

(iv) Radiation de la cote

L’ Initiateur se réserve également la possibilité, dans I’hypothése ou il ne pourrait pas,
a I’issue de I’Offre, mettre en ceuvre un Retrait Obligatoire en raison d’un nombre
insuffisant d’Actions apportées a I’Offre, de demander a Euronext Paris la radiation
des Actions. Il est rappelé qu’Euronext Paris ne pourra accepter cette demande que si
la liquidité des Actions est fortement réduite a I’issue de I’Offre, de telle sorte que la
radiation de la cote soit dans I’intérét du marché.

1.3.6 Perspectives d’évolution des dividendes

L’Initiateur se réserve la possibilité de modifier la politique de distribution des
dividendes de la Société en fonction notamment de sa capacité distributive et de ses
besoins en financement.

Accords liés a I’Offre — Engagements d’apport
1.4.1 Engagements d’apport

Klépierre et certains actionnaires de Klémurs ont conclu des engagements d’apport,
aux termes desquels lesdits actionnaires se sont engages a apporter les Actions qu’ils
détiennent a I’Offre.

Aux termes des engagements d’apport :

—  CNP Assurances, qui détient 375 000 Actions représentant 4,55 % du capital et
des droits de vote de Klémurs, s’est engagée a apporter ses Actions a I’Offre au
prix de I’Offre ; et

- Mutavie, qui détient 375 000 Actions représentant 4,55 % du capital et des
droits de vote de Klémurs, s’est également engagée a apporter ses Actions a
I’Offre au prix de I’Offre.

En cas d’offre publique concurrente sur la Société par un tiers déclarée conforme par
I’AMF ou de surenchére sur une offre concurrente d’un tiers par I’Initiateur déclarée
conforme par I’AMF, CNP Assurances et Mutavie resteraient libres d’y apporter leurs
titres conformément au principe du libre jeu des offres et des surencheres.

Il est par ailleurs prévu que CNP Assurances et Mutavie recoivent un complément de
prix au titre de la cession des Actions qu’ils détiennent dans la Société, dans
I’lhypothése ou (i) les Actions visées aux engagements d’apport auraient été
effectivement livrées par CNP Assurances ou Mutavie, selon le cas, et réglées par
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I’Initiateur, et (ii) I’Initiateur initierait, dans un delai de douze mois a compter de la
cloture de I’Offre, une nouvelle offre publique ou un retrait obligatoire a des
conditions de prix plus favorables aux actionnaires de la Société que les termes de
I’Offre. Ce complément de prix serait égal a la différence entre le prix par Action de
la nouvelle offre ou du retrait obligatoire et le prix par Action dans le cadre de I’Offre
(le « Complément de Prix par Action »).

Toute somme éventuellement percue par CNP Assurances ou Mutavie au titre du
Compléement de Prix par Action donnera droit au versement du Complément de Prix
par Action aux actionnaires de la Société qui auraient apporté leurs Actions a I’Offre,
étant précisé que seuls les actionnaires ayant apporté leurs Actions a la procédure de
semi-centralisation de I’Offre bénéficieront du Complément de Prix par Action (voir
Section 2.4 ci-dessous).

1.4.2 Membres du directoire de Klépierre

Monsieur Jean-Michel Gault, membre du directoire de Klépierre, détenant 400
Actions, a exprimé son intention d’apporter ses Actions a I’Offre.

CARACTERISTIQUES DE L'"OFFRE
Termes de I’Offre

En application des dispositions de I’article 231-13 du Reglement général de I’AMF,
Morgan Stanley & Co. International plc (« Morgan Stanley »), agissant pour le
compte de I’Initiateur, a déposé aupres de I’AMF, le 31 janvier 2013, le projet d’Offre
sous la forme d’une offre publique d’achat simplifiée portant sur la totalité des
Actions non encore détenues, directement ou indirectement, a ce jour par Klépierre.
Morgan Stanley, agissant en qualité d’établissement présentateur de I’Offre, garantit,
conformément aux dispositions de I’article 231-13 du Reglement général de I’AMF, la
teneur et le caractere irrévocable des engagements pris par I’ Initiateur dans le cadre de
I’Offre.

Dans le cadre de cette Offre, qui sera réalisée selon la proceédure simplifiée régie par
les articles 233-1 et suivants du Reglement général de I’AMF, I’Initiateur s’engage
irrevocablement aupres des actionnaires de KIémurs a acquérir, au prix de 24,60 euros
par Action (coupon de dividende attaché), toutes les Actions de la Société qui seront
présentées a I’Offre. Ce montant sera réduit du montant net de toute distribution de
dividendes ou acompte sur dividendes décidée ou mise en paiement par Klémurs
avant le reglement-livraison de I’Offre.

L’Offre sera ouverte pendant une période de 12 jours de négociation, suivant un
calendrier qui sera déterminé par I’AMF conformément a son Réglement genéral.

L’ Initiateur n’a pas I’intention d’acquérir d’ Actions sur le marché entre I’ouverture de
la période d’offre et I’ouverture de I’Offre dans le cadre des dispositions de I’article
231-38 IV du Réglement genéral de I’AMF.

L’Offre et le projet de note d’information déposés aupres de I’AMF restent soumis a
I’examen de I’AMF.
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2.3

En cas de Retrait Obligatoire, les Actions qui n’auraient pas été présentées a I’Offre
seront transférées au profit de Klépierre moyennant une indemnisation de leur
détenteur pour un montant par Action en numeéraire identique au prix proposé dans le
cadre de I’Offre (ajusté, le cas écheant, pour tenir compte de toute décision ou mise en
paiement d’un dividende).

Nombre et nature des titres visés par I’Offre

A la date du projet de note d’information, I’Initiateur détient, directement et
indirectement, 6 939 372 Actions, représentant 84,11 % du capital social et 84,11 %
des droits de vote de la Société (sur la base d'un nombre de droits de vote résultant de
I'application de l'article 223-11 du Réglement général de 'AMF).

L’Offre porte sur la totalité des Actions existantes non encore détenues directement ou
indirectement par I’ Initiateur, en ce compris les 20 024 Actions auto-détenues par la
Sociéte, soit, a la connaissance de I’Initiateur, un nombre maximum de 1 310 628
Actions représentant 15,89 % de son capital et 15,89 % de ses droits de vote a la date
du projet de note d’information.

A la date du projet de note d’information, il n’existe a la connaissance de I’ Initiateur
aucun autre titre de capital, ni aucun autre instrument financier ou droit pouvant
donner accés immédiatement ou a terme au capital social ou aux droits de vote de la
Société, autres que les Actions.

Complément de Prix par Action

Dans I’hypothése ou I’Initiateur serait tenu de payer le Complément de Prix par
Action a CNP Assurances et Mutavie (voir Section 1.4.1), I’Initiateur s’engage a
verser le Complément de Prix par Action a chaque actionnaire ayant apporté ses
Actions a I’Offre semi-centralisee.

Seuls les actionnaires qui auront apporté leurs Actions a I’Offre dans le cadre de la
procédure de semi-centralisation selon les modalités décrites a la Section 2.4 du
présent projet de note d’information pourront se voir attribuer, le cas échéant, le
Complement de Prix par Action éventuel décrit a la Section 1.4.1 du présent projet de
note d’information.

Les actionnaires n’ayant pas apporté leurs titres a I’Offre ou ceux ayant apporté leurs
Actions a I’Offre par cession sur le marché n’auront pas droit a I’éventuel
Complément de Prix par Action.

Si ce mécanisme est mis en ceuvre, I’Initiateur informera les personnes ayant apporté
leurs Actions a la procédure semi-centralisée de I’Offre et précisera la procédure de
paiement du Complément de Prix par Action. A cet effet, I’Initiateur publiera un avis
financier dans les cing (5) jours de négociation suivant le paiement du Complément de
Prix par Action & CNP Assurances et Mutavie.

Morgan Stanley agira en tant qu’agent centralisateur pour la gestion et le paiement du
Complément de Prix par Action, et procedera le cas echéant au paiement du
Complément de Prix par Action pour le compte de I’Initiateur, dans les conditions
décrites ci-apres.
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Morgan Stanley attribuera aux intermédiaires financiers, pour compte de leurs clients
ayant apporté des Actions a I’Offre dans le cadre de la procédure de semi-
centralisation, des droits & Complément de Prix par Action (le « Droit & Complément
de Prix par Action »). Les intermédiaires financiers créditeront le compte de leurs
clients ayant apporté des Actions a I’Offre dans le cadre des procédures de semi-
centralisation, et ce, a raison d’un Droit a Complément de Prix par Action par Action
apportée dans le cadre de la procédure de semi-centralisation de I’Offre. Ces Droits a
Complément de Prix par Action seront des droits de créance non cessibles et non
admis aux négociations, transférables dans des cas limités (tels que succession ou
donation).

En cas de paiement du Complément de Prix par Action & CNP Assurances et Mutavie,
Morgan Stanley agissant pour le compte de I’Initiateur versera le Complément de Prix
par Action considére aux intermeédiaires teneurs de compte des titulaires des Droits a
Complément de Prix par Action au jour du paiement.

Dans les dix (10) jours ouvrés suivant la publication de I’avis financier de I’ Initiateur
mentionné ci-dessus, Morgan Stanley informera, par I’intermédiaire d’une note
circulaire, les intermédiaires teneurs de compte des actionnaires ayant cédé des
Actions dans le cadre de la procédure de semi-centralisation de I’Offre du paiement
du Complément de Prix par Action ainsi que des modalités de la procédure de
paiement.

Modalités de I’Offre

Le projet d’Offre a été déposé aupres de I’AMF le 31 janvier 2013. Un avis de depot
sera publié par I’AMF sur son site internet (www.amf-france.org).

Conformément aux dispositions de I’article 231-16 du Reglement général de I’AMF,
un communiqué relatif aux termes de I’Offre a été diffusé le 31 janvier 2013 par
I’Initiateur et mis en ligne sur le site internet de I’ Initiateur (www.klepierre.com). Le
présent projet de note d’information a été mis en ligne sur les sites internet de I’AMF
(www.amf-france.org) et de Klépierre (www.klepierre.com). Des exemplaires du
présent projet de note d’information sont également disponibles sans frais sur simple
demande aupres de Klépierre et de Morgan Stanley.

L’AMF publiera sur son site internet une déclaration de conformité motivée relative
au projet d’Offre aprés s’étre assurée de la conformité du projet d’Offre aux
dispositions légales et réglementaires qui lui sont applicables. Cette déclaration de
conformité emportera visa du projet de note d’information. La note d’information,
ayant ainsi recu le visa de I’AMF, ainsi que les informations relatives aux
caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de I’ Initiateur seront,
conformément a I’article 231-28 du Reglement général de I’AMF, tenues gratuitement
a la disposition du public auprés de Morgan Stanley et de I’Initiateur. Ces documents
seront également disponibles sur les sites internet de I’ Initiateur et de I’AMF.

Un communiqué précisant les modalités de mise a disposition de ces documents sera
diffusé conformément aux dispositions de I’article 221-4 IV du Réglement général de
I’AMF.


http://www.amf-france.org/
http://www.klepierre.com/
http://www.amf-france.org/
http://www.klepierre.com/

Préalablement a I’ouverture de I’Offre et en accord avec la réglementation applicable,
I’AMF publiera un avis d’ouverture de I’Offre et Euronext Paris publiera, dans un
avis, le calendrier et les modalités de I’Offre ainsi que les conditions de mise en ceuvre
du Retrait Obligatoire.

L’ Offre sera ouverte pendant une période de 12 jours de négociation.

Les Actions apportés a I’Offre devront étre libres de tout privilege, gage, nantissement
ou autre slreté ou restriction de quelque nature que ce soit et restreignant le libre
transfert de leur propriété. Klépierre se réserve le droit d’écarter toute Action apportée
qui ne répondrait pas a cette condition.

Les actionnaires de la Société dont les Actions sont détenues sous la forme
nominative devront étre converties au porteur pour étre apportées a I’Offre. En
conséquence, les intermédiaires financiers teneurs de compte ayant recu instruction de
propriétaires d’Actions de la Société inscrites en compte nominatif de les apporter a
I’Offre devront, préalablement a la vente, effectuer la conversion au porteur desdites
Actions.

Les actionnaires de la Société dont les Actions sont inscrites aupres d’un intermédiaire
financier (établissements de crédit, entreprises d’investissement, etc.) et qui souhaitent
apporter leurs Actions a I’Offre devront remettre a leur intermédiaire financier, au
plus tard a la date de cl6ture de I’Offre et dans des délais suffisants pour permettre le
traitement de leur ordre, un ordre de vente irrévocable conforme au modele qui sera
mis a leur disposition par I’intermédiaire.

Chaque intermédiaire financier et I’établissement teneur de compte de la Société
devra, a la date indiquée dans I’avis d’Euronext Paris, transférer a Euronext Paris les
Actions pour lesquelles ils ont recu un ordre d’apporter a I’Offre.

L'acquisition des titres dans le cadre de I'Offre se fera, conformément a la loi, par
I'intermédiaire de Morgan Stanley, membre de marché acheteur, agissant en qualité
d'intermédiaire pour le compte de I'Initiateur.

Les actionnaires de la Société qui souhaiteraient apporter leurs Actions a I'Offre
peuvent soit:

—  céder leurs Actions sur le marché, auquel cas le reglement livraison des Actions
cédées interviendra dans les trois jours de négociation de I'exécution des ordres,
étant précise que les frais de négociation (y compris les frais de courtage et de
TVA correspondants) afférents a ces opérations resteront en totalité a la charge
des actionnaires cédants ; soit

- céder leurs Actions dans le cadre de I'Offre semi-centralisée par Euronext Paris,
auquel cas le réglement-livraison interviendra a l'issue de la procédure de semi-
centralisation, apres la cl6ture de I'Offre, étant précisé que I'Initiateur prendra a
sa charge les frais de négociation (frais de courtage et TVA afférente) des
actionnaires cédants dans la limite de 0,20 % (hors taxes) du montant de I'ordre
avec un maximum de 100 euros (avant impdts) par transaction. Les actionnaires
de la Société ne pourront pas réclamer le remboursement des colts
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2.5

précédemment mentionnés dans I'hypothése ou I'Offre serait déclarée nulle pour
quelque raison que ce soit.

Seuls peuvent bénéficier du remboursement par I'Initiateur de ces frais de négociation,
les cedants d'Actions dont les titres sont inscrits en compte la veille de I'ouverture de
I'Offre.

Les demandes de remboursement des frais mentionnés ci-dessus ne seront regues des
intermédiaires financiers que durant un délai de 25 jours ouvrables a compter de la
cléture de I'Offre. Passe ce délai, le remboursement de ces frais ne sera plus effectué
par Morgan Stanley agissant en qualité de membre de marché acheteur.

L attention des actionnaires de Klémurs est par ailleurs attirée sur le fait que seuls les
actionnaires qui auront apporté leurs Actions a I’Offre semi-centralisée auront droit, le
cas echéant, au Complément de Prix par Action tel que défini a la Section 1.4.1.

Restrictions concernant I’Offre a I’étranger

L’Offre est faite exclusivement en France. Le présent projet de note d’information et
son communiqué ne sont pas destinés a étre distribués dans les pays autres que la
France. L’Offre n’a fait I’objet d’aucun enregistrement ou visa hors de France et
aucune mesure ne sera prise en vue d’un tel enregistrement ou d’un tel visa.

Le présent projet de note d’information, le communique et tout autre document relatif
a I’Offre ne constituent pas une offre en vue de vendre ou d’acquérir des instruments
financiers ou une sollicitation en vue d’une telle offre dans un quelconque pays ou ce
type d’offre ou de sollicitation serait illégal ou a I’adresse de quelqu’un vers qui une
telle offre ne pourrait étre valablement faite.

Les porteurs d’Actions situés ailleurs qu’en France ne peuvent participer a I’Offre que
dans la mesure ou une telle participation est autorisée par le droit local auquel ils sont
soumis. La distribution du présent projet de note d’information, du communiqué et de
tout document relatif a I’Offre et la participation a I’Offre peuvent faire I’objet de
restrictions Iégales dans certaines juridictions. L’Offre n’est pas faite a des personnes
soumises a de telles restrictions, directement ou indirectement, et ne pourra d’aucune
facon faire I’objet d’une acceptation depuis un pays dans lequel I’Offre fait I’objet de
restrictions.

Les personnes venant & entrer en possession du présent projet de note d’information
ou du communiqué doivent se tenir informées des restrictions légales applicables et
les respecter.

Le non-respect des restrictions légales est susceptible de constituer une violation des
lois et reglements applicables en matiére boursiére dans certaines juridictions.

Klépierre décline toute responsabilité en cas de violation par toute personne des
restrictions légales applicables.

Notamment, concernant les Etats-Unis, il est précisé que I’Offre n’est pas faite,
directement ou indirectement, aux Etats-Unis d’Amérique ou par I’utilisation de
services postaux, ou de tout autre moyen de communications ou instrument (y
compris par fax, téléphone ou courrier électronique) relatif au commerce entre états
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2.6

des Etats-Unis d’Amérique ou entre autres états, ou au moyen d’une bourse de valeurs
ou d’un systéme de cotation des Etats-Unis d’Amérique. Aucune acceptation de
I’Offre ne peut provenir de tels utilisation ou moyen ou des Etats-Unis d’Amérique.
En outre, aucune acceptation de I’Offre ne peut provenir d’une personne ayant sa
résidence aux Etats-Unis ou d’une personne agissant pour le compte ou au bénéfice
d’une personne ayant sa résidence aux Etats-Unis. Toute acceptation de I’Offre dont
on pourrait supposer qu’elle résulterait d’une violation de ces restrictions serait
réputée nulle. En conséquence, aucun exemplaire ou aucune copie du présent projet de
note d’information, et aucun autre document relatif au présent projet de note
d’information ou a I’Offre ne pourra étre envoyé par courrier, ni communiqué, ni
diffusé aux Etats-Unis de quelque maniére que ce soit.

Tout actionnaire de Klémurs qui apportera ses Actions a I’Offre sera considéré
comme déclarant qu’il n’est pas une personne ayant sa résidence aux Etats-Unis
d’Amérique et qu’il ne délivre pas d’ordre d’apport a I’Offre depuis les Etats-Unis
d’Amérique. Pour les besoins du présent paragraphe, on entend par Etats-Unis, les
Etats-Unis d’Amérique, leurs territoires et possessions, ou I’un quelconque de ces
Etats, et le District de Columbia.

Calendrier indicatif de I’Offre

Préalablement a I’ouverture de I’Offre, ’AMF et Euronext Paris publieront
respectivement un avis d’ouverture et un avis annoncant les caractéristiques et le
calendrier de I’Offre.

Le calendrier ci-dessous est communiqué a titre indicatif :

31 janvier 2013 Dép6t du projet d’Offre aupres de I’AMF et mise a disposition
du public et mise en ligne sur le site internet de I'AMF
(www.amf-france.org) du projet de note d'information de
I'Initiateur

Dépdt a ’AMF du projet de note en réponse de Klémurs
comprenant le rapport de I’expert indépendant et mise a
disposition du public et mise en ligne sur le site internet de
I'AMF (www.amf-france.org) dudit projet de note en réponse

[19 février] 2013 | Déclaration de conformité de I'Offre par 'AMF emportant visa
de la note d'information de I'lnitiateur et de la note en réponse
de la Société

[21 février] 2013 | Mise a disposition du public et mise en ligne sur le site internet
de 'AMF (www.amf-france.org) (i) de la note d'information de
I'Initiateur et de la note en réponse de la Société visees par
I’AMF, et (ii) des documents « Autres Informations » relatifs
aux caracteristiques juridiques, comptables et financieres de
I'Initiateur et de la Société

[21 février] 2013 | Publication d’avis financiers précisant les modalités de mise a

disposition des notes de I'Initiateur et de la Société et des
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2.7

2.8

documents « Autres Informations »

[22 février] 2013 | Ouverture de I’Offre

[11 mars] 2013 Cloture de I’Offre

[15 mars] 2013 Publication par I’AMF de I’avis de résultat de I’Offre

Compte tenu du dépét de I’Offre, I’assemblée géneérale annuelle des actionnaires de la
Sociéteé, initialement prévue le 11 avril 2013, sera reportée a une date ultérieure.

Financement de I’Offre

Le montant global des frais exposés par I’Initiateur dans le cadre de I’Offre et du
Retrait Obligatoire, en ce compris notamment les frais d’intermediaires, les honoraires
et autres frais de conseils externes, ainsi que de tous experts et les frais de publicité et
de communication est estimé a environ 1,5 million d’euros, hors taxes.

L’acquisition de la totalité des Actions susceptibles d’étre apportées a I’Offre
représenterait, sur la base d’un prix de 24,60 euros par Action, un montant maximal
de 32 241 448,80 euros hors frais et honoraires susvisés.

L’ Offre sera financée par recours aux ressources propres de Klépierre.

Le montant du versement au titre du Complément de Prix par Action serait également
financé par recours aux ressources propres de Klepierre.

Le financement de cette Offre, compte tenu de son codt et de la taille de I’Initiateur,
n’aura pas d’incidence sur les actifs, I’activité ou les resultats de I’ Initiateur.

Régime fiscal de I’Offre
2.8.1 Régime fiscal de I’Offre pour les porteurs d’Actions

Les dispositions suivantes resument certaines consequences fiscales susceptibles de
s’appliquer aux actionnaires de la Société qui sont résidents fiscaux francais, qui
détiennent moins de 5 % du capital de la Société et qui participeront a I’Offre.

L attention de ceux-ci est attirée sur le fait que ces informations ne constituent qu’un
simple réesume du régime fiscal applicable en vertu de la législation en vigueur a ce
jour, donné a titre d'information générale. Les régles dont il est fait mention ci-aprés
sont susceptibles d'étre affectées par d'éventuelles modifications législatives et
réglementaires qui pourraient étre assorties d'un effet rétroactif ou s’appliquer a
I’année ou a I’exercice en cours.

Les informations fiscales ci-dessous ne constituent pas une description exhaustive de
I'ensemble des effets fiscaux susceptibles de s'appliquer a ces actionnaires.

Les actionnaires sont invités a s’informer auprés de leur conseil fiscal habituel du
régime fiscal applicable a leur situation particuliere.

13



Les personnes n’ayant pas leur résidence fiscale en France doivent en outre se
conformer & la législation fiscale en vigueur dans leur Etat de résidence, en tenant
compte, le cas échéant, de I'application éventuelle d’une convention fiscale signée
entre la France et cet Etat.

(@) Personnes physiques résidentes fiscales de France agissant dans le cadre de la
gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant pas d’opérations de bourse dans
des conditions analogues a celles qui caractérisent une activité exercée par une
personne se livrant a titre professionnel a ce type d'opérations

Les personnes physiques qui réaliseraient des opérations de bourse dans des
conditions analogues a celles qui caractérisent une activité exercée par une personne
se livrant a titre professionnel a ce type d’opérations sont invitées a s’assurer, aupres
de leur conseiller fiscal habituel, de la fiscalité s’appliquant a leur cas particulier.

(1) Impot sur le revenu

Conformément aux dispositions des articles 150-0 A et suivants, 158-6 bis et 200 A
du Code général des Impdts (“CGI”), les gains nets des cessions de valeurs
mobilieres réalisées a compter du 1% janvier 2013 par des personnes physiques
soumises aux dispositions de la présente section sont, sauf exception, imposés au
bareme progressif de I’impot sur le revenu aprées application d’un abattement pour
durée de détention prévu a I’article 150-0 D du CGl égal & :

— 20 % de leur montant lorsque les actions sont détenues pendant au moins deux
ans et moins de quatre ans a la date de cession ;

— 30 % de leur montant lorsque les actions sont détenues depuis au moins quatre
ans et moins de six ans a la date de cession ; et

— 40 % de leur montant lorsque les actions sont détenues depuis au moins six ans.

Sauf exception, la durée de détention est décomptée a partir de la date de souscription
ou d’acquisition des actions.

Le cas échéant, I’apport a I’Offre aura pour effet de mettre fin a un éventuel report ou
sursis d’imposition dont benéficieraient les actionnaires dans le cadre d’opérations
antérieures a raison des Actions de la Société apportées a I’Offre.

Les personnes disposant de moins-values nettes reportables ou réalisant une moins-
value dans le cadre de I’opération sont invitées a se rapprocher de leur conseiller
fiscal.

(i) Prélévements sociaux

Les gains nets des cessions de valeurs mobilieres sont également soumis, avant
application de I’abattement pour durée de détention, aux prélévements sociaux au
taux global de 15,5 %, répartis comme suit :

- la contribution sociale généralisée ("CSG"), au taux de 8,2 % ;
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- la contribution pour le remboursement de la dette sociale ("CRDS"), au taux de
05%;

- le prélevement social, au taux de 4,5 % ;

- la contribution additionnelle au prelevement social de 4,5 %, au taux de 0,3 % ;
et

- le prélevement de solidarité instauré par la loi de financement de la sécurité
sociale pour 2013, au taux de 2 %.

Hormis la CSG, deductible a hauteur de 5,1 % du revenu imposable de I'année de son
paiement, ces prélevements sociaux ne sont pas déductibles du revenu imposable.

(ili)  Contribution exceptionnelle sur les hauts revenus

En vertu de I’article 223 sexies du CGl, les contribuables passibles de I’imp06t sur le
revenu sont redevables d’une contribution assise sur le montant du revenu fiscal de
référence du foyer fiscal tel que défini au 1° du IV de I’article 1417 du CGl, sans qu’il
soit fait application des regles de quotient définies a I’article 163-0 A du CGI. Le
revenu de référence visé comprend les plus-values réalisées par les contribuables
concernés avant application de [I’abattement pour durée de détention. Cette
contribution est calculée en appliquant un taux de :

— 3% a la fraction de revenu fiscal de référence comprise entre 250 000 euros et
500 000 euros pour les contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés et a
la fraction de revenu fiscal de référence comprise entre 500 000 euros et
1 000 000 d’euros pour les contribuables soumis & une imposition commune,

— 4% a la fraction de revenu fiscal de référence supeérieure a 500 000 euros pour
les contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés a la fraction de revenu
fiscal de référence supérieure a 1 000 000 euros pour les contribuables soumis a
une imposition commune.

(iv) PEA

Les personnes qui détiennent des Actions de la Société dans le cadre d’un PEA
peuvent apporter leurs Actions a I’Offre.

Le PEA ouvre droit, sous certaines conditions, (i) pendant la durée du PEA, a une
exonération d’impdt sur le revenu et de prélevements sociaux a raison des produits et
des plus-values générés par des placements effectués dans le cadre du PEA, sous
réserve notamment que ces produits et plus-values demeurent investis dans le PEA, et
(ii) au moment de la cl6ture du PEA (si elle intervient plus de cing ans apreés la date
d’ouverture du PEA), ou lors d’un retrait partiel des fonds du PEA (si un tel retrait
intervient plus de huit ans aprés la date d’ouverture du PEA), a une exonération
d’impdt sur le revenu a raison du gain net réalisé depuis I’ouverture du PEA, ledit
gain demeurant cependant soumis aux prélevements sociaux décrits au paragraphe (i)
ci-avant, a un taux qui est susceptible de varier selon la date a laquelle ce gain a été
acquis ou constaté.
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Des dispositions particuliéres, non décrites dans le cadre de la présente note
d’information, sont applicables en cas de réalisation de moins-values, de cléture du
plan avant I’expiration de la cinquiéme année qui suit I’ouverture du PEA, ou en cas
de sortie du PEA sous forme de rente viagere. Les personnes concernées sont invitées
a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel.

(b) Personnes morales résidentes fiscales de France assujetties a I’imp6t sur les
sociétés pour lesquelles les Actions de la Société ne revétent pas le caractére de
titre de participation

Les plus-values réalisées par les personnes morales soumises aux dispositions de la
présente section a I’occasion de la cession des Actions de la Société dans le cadre de
I’Offre sont comprises dans le résultat soumis & I’imp6t sur les sociétés au taux de
droit commun de 33,1/3 % majoré de (i) la contribution sociale de 3,3 % (article 235
ter ZC du CGI), assise sur le montant de I’impdt sur les sociétés diminué d’un
abattement qui ne peut excéder 763 000 euros par période de douze mois, et (ii)
éventuellement, pour les sociétés ayant un chiffre d’affaires supérieur a 250 000 000
euros, une contribution exceptionnelle de 5 % (Article 235 ter ZAA du CGl), assise
sur I’imp6t sur les sociétés tel que déterminé avant imputation des réductions et
crédits d’imp0t et des créances fiscales de toute nature. Les moins-values réalisées du
fait de I’apport des Actions a I’Offre sont déductibles du résultat de I’actionnaire.

Cependant, les sociétés dont le chiffre d’affaires (hors taxes) est inférieur a 7 630 000
euros, et dont le capital social, entierement libéré, a été detenu de fagon continue a
hauteur d’au moins 75 % pendant I’exercice fiscal en question par des personnes
physiques ou par des sociétés remplissant elles-mémes ces conditions, bénéficient
d’un taux réduit d’imp6t sur les sociétés de 15 %, dans la limite d’un bénéfice
imposable de 38 120 euros pour une période de douze mois. Ces sociétés sont
également exonérées des contributions additionnelles de 3,3 % et 5 %.

(©) Autres situations

Les actionnaires fiscalement domiciliés en France soumis a un régime d’imposition
autre que ceux Visés ci-dessus, ainsi que les actionnaires qui ne sont pas résidents
fiscaux francais, devront s’informer aupreés de leur conseiller fiscal habituel du régime
fiscal applicable a leur cas particulier.

(d) Droits d’enregistrement

Conformément a I’article 726 du CGl, aucun droit d’enregistrement n’est exigible en
France au titre de la cession des actions d’une société cotée qui a son siége social en
France, a moins que la cession ne soit constatée par un acte signé en France ou a
I’étranger. Dans ce dernier cas, la cession des actions de la Société est assujettie a un
droit de mutation au taux proportionnel de 0,1 % assis sur le plus élevé du prix de
cession ou de la valeur réelle des titres.

Les droits d'enregistrement qui seraient dus dans I'nypothése ou la cession serait
constatée par un acte seront a la charge de I'Initiateur (sauf stipulation contractuelle
contraire). Cependant, en vertu des articles 1705 et suivants du CGl, toutes les parties
a l'acte seront solidairement tenues du paiement des droits vis-a-vis de I'administration
fiscale.
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3.1

2.8.2 Régime fiscal du Retrait Obligatoire

En cas de mise en ceuvre du Retrait Obligatoire tel que décrit a la section 1.3.5
« Retrait Obligatoire — Fusion — Radiation d’Euronext Paris », le traitement fiscal des
personnes n’ayant pas apporté leurs Actions a I’Offre sera identique au régime fiscal
de I’Offre décrit a la section 2.8.1 «Régime fiscal de I’Offre pour les porteurs
d’Actions ».

ELEMENTS D'APPRECIATION DU PRIX DE L'OFFRE

Les éléments d’appréciation du prix de I’Offre fixé a 24,60 euros (coupon attaché) par
Action, figurant ci-dessous ont éte préparés par Morgan Stanley, établissement
présentateur de I’Offre, pour le compte de Klépierre.

Méthodologie

3.1.1 Méthodes retenues

Les méthodes de valorisation suivantes, usuelles en matiere d’évaluation des sociétés
fonciéres, ont été retenues pour I’appréciation du prix de I’Offre :

o L’actif net réévalué triple net EPRA de Klémurs (« ANR triple net EPRA »)

o Le cours de bourse de Klémurs

o Les multiples de sociétés cotées comparables a Klémurs

o Les multiples de transactions récentes pour des sociétés comparables a KlIémurs
3.1.2 Méthodes éecartées

Les méthodes de valorisation suivantes ont été écartées :

) L’Actif Net Comptable

Klémurs publie ses comptes selon le modeéle du colt, qui ne comptabilise
notamment pas les immeubles de placement a leur juste valeur, ce qui rend
I’Actif Net Comptable non pertinent pour apprécier la valeur de marché de la
Société. En revanche, I’ANR triple net EPRA a été retenu comme une méthode
de valorisation pertinente.

. L’actualisation des dividendes futurs

La méthode de valorisation par I’actualisation des dividendes futurs n’a pas été
retenue dans la mesure ou la politique de dividendes des fonciéres peut étre
décorrélee de la capacité benéficiaire des sociétés.

Par ailleurs, en tant que fonciére ayant opté pour le régime SIIC (Société
d’Investissements Immobiliers Cétée), Klémurs est soumise a des obligations
légales de distribution (équivalentes a 85 % du reésultat récurrent issu de
I’activité « location » et 50 % des plus-values de cession). Son niveau de
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3.2

distribution est par conséquent hautement dépendant de la politique de rotation
des actifs qui est par nature un élément difficilement appréhendable.

L’actualisation de flux de trésorerie disponibles (méthode DCF)

Cette méthode consiste a déterminer la valeur de I’actif économique d’une
entreprise (valeur intrinseque) par actualisation des flux futurs genérés par cet
actif diminuée de la valeur de marché de son endettement financier net.

Les valorisations des actifs de placement détenus par Klémurs telles que
déterminées par les experts immobiliers mandatés par la Société pour le calcul
de son ANR se fondent sur la méthode par capitalisation du revenu, complétée
suivant les experts par I’une des deux methodes suivantes, en fonction des
caractéristiques des portefeuilles :

- Actualisation des flux prévisionnels ;
—  Comparaison directe d’une valeur au m2 aux données de marché.

Dés lors, la méthode de valorisation par DCF apparait redondante avec la
méthode de I’ANR triple net EPRA retenue ci-dessus.

Les objectifs de cours des analystes

Un seul objectif de cours est disponible sur Bloomberg a la date de rédaction de
la présente note d’information (publié par Exane, a 17 euros) ce qui ne permet
pas d’établir un objectif de cours moyen pertinent pour Klémurs.

Analyse des agrégats de reférence

Les travaux réalisés sont basés sur les agrégats financiers publiés de Klémurs au 30
juin 2012, 31 décembre 2012 et projetés au 31 décembre 2013.

En décembre 2012, Klémurs a signé un accord avec son principal locataire Buffalo
Grill (représentant 62,5% des loyers consolidés sur les 9 premiers mois de 2012) afin
de renouveler I’intégralité des baux des 157 restaurants détenus en patrimoine :

Cet accord prevoit une durée ferme des baux de 12 ans, un ajustement des loyers
minima garantis a 23,9 millions d’euros au titre de 2013 (contre 26,5 millions
d’euros en 2012) et une indexation a partir du 1% janvier 2015.

Cette renégociation a résulté en un ajustement de valeur du portefeuille Buffalo
Grill de 383 millions d’euros au 30 juin 2012 (hors droits) a 349 millions
d’euros au 31 décembre 2012.

Afin de tenir compte de cet événement significatif intervenu depuis la publication des
résultats au 30 juin 2012, les méthodes de valorisation s’appuient sur les agrégats de
réference publiés et ajustés suivant les cas, tels que présentés ci-dessous.
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3.2.1 ANR triple net EPRA
L’ANR triple net EPRA de Klémurs a été retenu aux deux dates suivantes :

- L’ANR triple net EPRA publié au 31 décembre 2012, qui inclut la valeur
d’expertise de Buffalo Grill sur la base des nouveaux baux signés en décembre
et dont la valeur ressort & 24,60 euros par Action.

- L’ANR triple net EPRA publié au 30 juin 2012, ajusté comme présente ci-
dessous afin de prendre en compte la valorisation du portefeuille Buffalo Grill
au 31 décembre 2012 apres renégociation.

Actif Net Réévalué triple net EPRA
Millions d'euros

30 juin 2012
31 déc 2012 Ajustement valeur de

publié Publié Buffalo Grill Ajusté
Situation nette 132,4 130,1 (34,2) 95,9
Plus-value latente sur patrimoine (droits compris) 106,3 127,6 - 127,6
Juste valeur des instruments financiers 25,0 28,8 - 28,8
ANR de remplacement 263,7 286,5 (34,2) 252,3
Droit et frais de cession des actifs (36,3) (38,3) - (38,3)
ANR EPRA 227,4 248,2 (34,2) 214,0
Impots effecifs sur plus values latentes - - - 0,0
Juste valeur des instruments financiers (25,0) (28,8) - (28,8)
ANR triple net EPRA 202,4 2194 (34,2) 185,2
Nombre d'actions 8250 000 8 250 000 8 250 000
Autocontréle (22 544) (18 779) (18 779)
Actions hors autocontrole 8227 456 8231221 8231221
ANR triple net EPRA p.a. €24,6 €26,7 €22,5

L’ajustement de -34,2 millions d’euros correspond a la baisse de valeur hors
droits du portefeuille Buffalo Grill au 31 décembre 2012 par rapport au 30 juin
2012 apres prise en compte des baux renégociés, étant précisé que ces derniers
ne prévoient pas d’indexation au ler janvier 2013.

3.2.2 Le cash-flow net courant

Le cash-flow net courant de Klémurs au titre de I’année 2012 s’établit a 2,83 euros par
Action.

Apres prise en compte du loyer renégocié en décembre 2012 sur le patrimoine Buffalo
Grill, le cash-flow net courant ajusté s’établit a 2,56 euros par action, comme presenté
ci-dessous. L’ajustement de -2,2 millions d’euros permet de tenir compte de la perte
de loyer qui aurait été constatée en 2012 sur le patrimoine Buffalo Grill si les baux
renégociés avaient pris effet au 1% janvier 2012. Cet ajustement tient compte d’un
montant de loyer variable de 0,5 million d’euros sur la base des baux renégociés,
venant s’ajouter aux 23,9 millions d’euros de loyers minima garantis (contre 26,6
millions d’euros percus en 2012).
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3.3

Cash-flow net courant
Millions d'euros

31 décembre 2012 31 décembre 2013
Publié ij‘;;ﬁ)mg:rl Ajusté Projeté

Loyers 44,0 2,2) 41,8 42,5
Autres revenus locatifs 0,0 0 0,0 0,0
Charges locatives non récupérées 0,2) 0 0,2) 0,2)
Charges sur immeubles et terrains 2,7) 0 2,7) 2,7)
Loyers nets 41,1 2,2) 38,9 39,6
Autres produits d'exploitation 0,0 0 0,0 0,0
Dotations aux amortissements (29,7) 0 (19,7) (14,0)
Reprises nettes de provisions 1,8 0 1,8 0,0
Autres frais généraux 0,1) 0 0,1) 0,1)
Résultat d'exploitation 23,1 2,2) 20,9 25,5
Dotations aux amortissements et provisions 17,9 0 17,9 14,0
Cash-flow d'exploitation courant 41,0 2,2) 38,8 39,5
Codt de I'endettement net a7,7) 0 a7,7) (16,9)
Cash-flow courant avant impots 23,3 2,2) 21,1 22,5
Impéts sur les sociétés courants 0,0 0 0,0 0,0
Cash-flow net courant 23,3 (2,2) 21,1 22,5
Nombre d' actions hors autocontréle 8232 062 8 232 062 8 232 062
Cash-flow net courant par action 2,83€ 2,56€ 2,74€

% Variation vs. 31 décembre publié (3,2)%

% Variation vs. 31 décembre ajusté 6,9%

Le cash-flow net courant projeté pour I’année 2013 sur la base du Budget préparé par
Klémurs s’établit a 2,74 euros par Action. Cette projection de cash-flow net courant
tient compte des loyers Buffalo Grill renégociés.

Aucun ajustement n’a été realise sur le cash-flow net courant en ce qui concerne le
colt de financement de Klémurs, alors que la quasi-totalité de la dette est a ce jour
fournie par Klépierre, et ce a des conditions financiéres a priori plus favorables que
celles que Klémurs serait en mesure d’obtenir a I’heure actuelle dans le marché.

ANR triple net EPRA

L approche par I’ANR triple net EPRA qui consiste & ajuster les capitaux propres de
la mise a valeur de marché des actifs et passifs au bilan de la société constitue une
référence centrale pour la valorisation des sociétés foncieres.

Klémurs publie un ANR triple net EPRA selon les recommandations de I’European
Public Real Estate Association (EPRA). Cet agregat intégre non seulement la juste
valeur des actifs (selon une méthode multicriteres), mais aussi la juste valeur des
instruments de couverture (qui constitue soit une créance soit une dette réelle a la
cloture de I’exercice), ainsi que la fiscalité latente éventuelle.

Klémurs publiant ses comptes selon le modele du codt, il est procédé a la mise a la
juste valeur des immeubles de placement a partir des travaux de valorisation des
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3.4

experts immobiliers mandatés par la Société pour apprécier la valeur de son
patrimoine sur une base semestrielle. Ces travaux sont menés pour Klémurs par les
cabinets BNP Paribas Real Estate Expertise et Retail Consulting Group Expertise
(RCGE). La valorisation est réalisée selon la méthode par capitalisation des loyers,
qui consiste a prendre en considération le revenu produit ou susceptible d’étre produit
par I’immeuble et a le capitaliser a un taux approprié tel que déterminé par I’expert,
complétée par I’application :

—  Pour RCGE : de la méthode par comparaison, qui consiste a déterminer une
valeur par m2 en prenant pour référence les données de marché pour des
surfaces comparables ;

— Pour BNP Paribas Real Estate : de la méthode de I’actualisation des flux futurs
(DCF).

L’ANR triple net EPRA correspond & une valorisation des actifs hors droits (soit apres
déduction des droits de mutation).

Concernant la mise a juste valeur des actifs et passifs financiers :

- La juste valeur des instruments de couverture est comptabilisée au bilan de
Klémurs.

- L’ANR triple net EPRA publié par Klémurs ne tient pas compte de la mise a
juste valeur de la dette a taux fixe, dont I’impact est jugé non significatif (passif
additionnel de I’ordre de 0,8 million d’euros au 31 décembre 2012).

Enfin, s’agissant de I'imp6t effectif sur les plus-values latentes, celui-ci est non
significatif pour Klémurs, société bénéficiant du régime fiscal des Sociétés
d’Investissements Immobiliers Cétées - SIIC.

L’ANR triple net EPRA de Klémurs s’établit ainsi a 24,60 euros par Action au 31
décembre 2012.

L’ANR triple net EPRA ajusté au 30 juin 2012 s’établit a 22,5 euros par Action, apres
prise en compte de la valeur du patrimoine Buffalo Grill telle que ressortant des
expertises a decembre 2012 sur la base des baux renégociés (voir section 3.2.1 ci-
dessus).

Il est a noter que la valeur du statut de commandite, liée notamment au dividende
préciputaire de 5% qui lui est attaché, n’est pas déduite de I’ANR triple net EPRA
publié, bien que cette valeur ne soit pas attribuable aux actionnaires de la Sociéte.

Le prix de I’Offre de 24,60 euros par Action, coupon attaché, est en ligne avec I’ANR
triple net EPRA publié au 31 déecembre 2012 et induit une prime de 9,3% par rapport
I’ANR triple net EPRA ajusté au 30 juin 2012.

Cours de bourse de Klémurs

Les Actions de Klémurs sont admises aux négociations sur le marché NYSE Euronext
a Paris (compartiment C).
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3.5

Le cours de bourse constitue une référence de valorisation incontournable, méme s’il
est a noter que le titre Klémurs dispose d’une liquidité limitée en raison d’un flottant
étroit :

- Le flottant de la Société est estimé a 6,5% du capital (soit un peu plus de
500 000 Actions sur un total de 8 250 000 Actions), aprés déduction des Actions
détenues par Klépierre, CNP Assurances et Mutavie, ainsi que des Actions
d’autocontrole.

- Les volumes échangés ont représenté 685 titres en moyenne par jour sur les
douze derniers mois, soit moins de 0,01% du capital échangé en moyenne par
jour.

Pour comparer le cours de bourse de la Société avec le prix de I’Offre de 24,60 euros
par Action, coupon attaché, la date de référence du 25 janvier 2013 a été retenue. A
cette date, I’Action Klémurs cotait 17,55 euros, soit une capitalisation boursiére de
145 millions d’euros.

Il convient de noter que I’action Klémurs s’est appréciée de +12% depuis I’annonce
par la Société le 2 janvier 2013 de la renégociation des baux sur le portefeuille
Buffalo Grill ainsi que de la conduite par Klémurs, en collaboration avec son
actionnaire majoritaire Klépierre, d’une revue stratégique afin d’évaluer les
perspectives de la Société et des actifs de son portefeuille.

Le prix de I’Offre induit des primes allant de 40,2% sur le cours spot au 25 janvier
2013 a 58,1% sur la base de la moyenne des cours de bourse sur 3 mois.

Cours de bourse de référence

Moyenne
Spot . . . . +haut12 +bas 12
(25-Jan-13) 1 Mois 3 Mois 6 Mois 12 Mois mois mois
Cours moyen pondéré par les volumes 17,6€ 17,0€ 15,6€ 15,6€ 15,8€ 18,4€ 14,0€
Prime / (décote) induite par le prix d'offre +40,2% +44,7% +58,1% +57,8% +55,6% +34,0% +75,7%

Multiples boursiers de sociétés comparables

La méthode d’evaluation par les multiples boursiers consiste a appliquer les multiples
observés sur un échantillon de sociétés cotées comparables aux agrégats financiers de
Klémurs pour en déduire une valorisation par Action de la Société.

3.5.1 Constitution de I’échantillon des comparables

Il n’existe pas de sociétés cotées dont le profil immobilier, financier et boursier soit
directement comparable a celui de Klémurs.

Afin de constituer I’univers des comparables boursiers, ont été privilégiées les
foncieres frangaises présentant les caractéristiques suivantes :

- Un patrimoine immobilier composé d’actifs offrant un rendement élevé, toutes
classes d’actifs confondues.
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- Un patrimoine compose d’actifs immobiliers situés majoritairement dans des
zones secondaires et/ou péri-urbaines en France.

- Une structure financiére proche de celle de Klémurs, mesurée notamment a
partir du ratio de loan-to-value.

- Un profil boursier, notamment une capitalisation boursiére et un pourcentage de
flottant, cohérent avec ceux de Klémurs.

Deux échantillons ont ainsi été retenus :

o Un «échantillon principal », composé de 3 societés les plus directement
comparables a Klémurs en termes de rendement immobilier, de profil financier
et de taille :

- Fonciere des Murs, qui détient un patrimoine de murs d’exploitation
(hétellerie, commerce et santé) valorisé 2 887 millions d’euros au 30 juin
2012 avec un taux de rendement (hors droits) de 6,3%. La capitalisation
boursiére de la société est de 1 211 millions d’euros (au 25 janvier 2013),
avec un flottant représentant 9,4% capital. Son ratio de LTV s’établit a
42,7% au 30 juin 2012.

- Patrimoine & Commerce * («P&C »), qui détient un patrimoine
composé majoritairement de «retail parks » en France. En décembre
2012, la société a pris le contréle de Fonciere Sepric suite a I’apport d’un
bloc de contréle représentant 62,5% du capital de la société. Le patrimoine
pro-forma incluant Fonciere Sepric est de 466 millions d’euros avec un
taux de rendement (hors droits) de 7,3%. La capitalisation de la société est
de 121 millions d’euros (au 25 janvier 2013), avec un flottant representant
13,4% capital. Son ratio de LTV s’établit a 44,6% au 30 juin 2012.

—  Sociéte de la Tour Eiffel, qui détient un patrimoine composé
principalement de bureaux et de parc d’activités, valorisé 955 millions
d’euros au 30 juin 2012 avec un taux de rendement (hors droits) de 8,0%.
La capitalisation boursiere de la société est de 282 millions d’euros (au 25
janvier 2013), avec un flottant représentant 79,7% capital. Le ratio LTV
de la société s’établit a 55,2% au 30 juin 2012.

o Un «échantillon élargi », incluant 3 sociétés additionnelles a dominante
commerce :

- Mercialys, qui détient un patrimoine composé pour I’essentiel de galeries
commerciales et de cafeterias attenantes a des hypermarchés ou des
supermarchés du groupe Casino, valorisé 2 572 millions d’euros au 30
juin 2012 avec un taux de rendement (droits inclus) de 5,8%. La
capitalisation de la société est de 1 522 millions d’euros (au 25 janvier
2013), avec un flottant représentant 45,0% capital. Son ratio de LTV etait
de 37,8% au 30 juin 2012,

! Données Patrimoine & Commerce pro forma de Iintégration de Fonciére Sepric suite & I’opération d’apport
intervenue en décembre 2012.
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—  Altarea Cogedim, fonciere-développeur détenant un patrimoine composé
de centres commerciaux et de « retail parks » majoritairement en France,
ainsi qu’en ltalie et en Espagne, valorisé 3 229 millions d’euros (dont 2
668 millions d’euros en France) avec un taux de rendement (hors droits)
de 6,2%. La société exerce également une activité de promotion en
immobilier résidentiel et commercial via sa filiale dediée Cogedim qui
génére une partie significative des cash-flows du groupe. La capitalisation
de la société est de 1 274 millions d’euros (au 25 janvier 2013), avec un
flottant représentant 15,7% capital. Son ratio de LTV est de 50,2% au 30
juin 2012.

- Frey, fonciére-développeur détenant un patrimoine composé de « retail
parks » en France, valorise 228 millions d’euros avec un taux de
rendement (hors droits) de 7.1%. La capitalisation de la société est de 106
millions d’euros (au 25 janvier 2013), avec un flottant représentant 17.6%
capital. Son ratio de LTV était de 50% au 30 juin 2012,

Bien que présentes dans I’immobilier de commerce a I’instar de Klémurs, ces
sociétés sont cependant moins directement comparables que les sociétés de
I’échantillon principal en raison :

- De la meilleure qualité des actifs (induisant un rendement immobilier plus
faible) et de la forte croissance organique (au-dela de I’indexation) des
loyers et du Cash-flow net courant (Mercialys et Altarea Cogedim).

- D’une activité de promotion immobiliére significative (Altarea Cogedim
et Frey).

Les foncieres Unibail-Rodamco et Klépierre n’ont pas été retenues pour les raisons
suivantes :

- Bien que détenant un patrimoine de commerce significatif en France, ces
sociétés se positionnent sur des actifs de type grands centres commerciaux
« prime » (a faible rendement), donc non comparables aux actifs de Klémurs.
Ces sociétes ont par ailleurs une exposition géographique Pan-européenne.

—  Ces sociétés se distinguent également par un flottant et une liquidité de leur titre
bien supérieurs a ceux de Klémurs, ainsi que par un ratio de LTV sensiblement
plus faible.

3.5.2 Multiples de valorisation analysés
S’agissant d’une société fonciére, les multiples suivants ont été retenus :
- Les primes / (décotes) sur ANR triple net EPRA.

- Les multiples de Cash-flow net courant.
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Le niveau de prime / (décote) sur ANR triple net EPRA a été analysé par rapport a
I’ANR triple net EPRA publié par les différentes sociétés comparables au 30 juin
2012 et estimé au 31 décembre 2012 sur la base du consensus de marché :

- Le multiple moyen des comparables au 30 juin 2012 a été appliqué a I’ANR
triple net EPRA ajusté de Klémurs au 30 juin 2012, afin de prendre en compte la
valeur d’expertise du portefeuille Buffalo Grill au 31 décembre 2012,

- Le multiple moyen des comparables 2012 a été appliqué a I’ANR triple net
EPRA publié de Klémurs au 31 décembre 2012.

Le multiple de cash-flow net courant a été analysé & partir des données estimées 20127
et 2013 sur la base du consensus de marché :

- Le multiple moyen des comparables 2012 a été appliqué au cash-flow net
courant ajusté 2012 de Klémurs, afin de prendre en compte le niveau de loyer
renégocié avec Buffalo Grill en décembre 2012.

- Le multiple moyen des comparables 2013 a été appliqué au cash-flow net
courant 2013 estimé de Klémurs.

Les multiples boursiers moyens des societés composant les échantillons principal et
élargi sont présentés ci-apres.

Prime / (décote) sur ANR triple net EPRA Multiple de Cash-flow net courant

Société Cours de  Capi. boursiére Juin 295].2 Décempre}ZOlZ 2912’ 2913’

bourse (€) (m€) publié estimé estimé estimé
Echantillon principal
Fonciére des Murs 18,9€ 1211 (11,5%) (7,2%) 10,4x 10,3x
Patrimoine et Commerce 14,6€ 121 (32,7%) NA 9,9x NA
Société de la Tour Eiffel 46,1€ 282 (33,1%) (32,3%) 7,7x 7,6x
Moyenne échantillon principal (25,8%) (19,7%) 9,3x 9,0x
Echantillon élargi
Altarea Cogedim 116,8€ 1274 (11,0%) (16,5%) 8,0x 9,1x
Fonciére des Murs 18,9€ 1211 (11,5%) (7,2%) 10,4x 10,3x
Frey 15,5€ 106 5,7% NA NA NA
Mercialys 16,5€ 1522 (5,2%) 5,4% 13,6x 15,4x
Patrimoine et Commerce 14,6€ 121 (32,7%) NA 9,9x NA
Société de la Tour Eiffel 46,1€ 282 (33,1%) (32,3%) 7,7x 7,6x
Moyenne échantillon élargi (14,6%) (12,6%) 9,9x 10,6x

Les valorisations et primes induites a partir des multiples moyens des échantillons
principal et élargi sont presentées ci-dessous. S’agissant de I’échantillon élargi, seuls
les multiples d’ANR triple net EPRA ont été retenus a titre principal et présentés dans
la synthese des éléments d’appréciation du prix de I’Offre. Les multiples de cash-flow
net courant sont également présentés a titre indicatif mais n’ont pas été considérés
comme pertinents dans la mesure ou le profil de croissance des trois sociétés
additionnelles incluses dans I’échantillon élargi n’est pas comparable a celui de
Klémurs en raison d’un