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PRIX DE L'OFFRE : 10 euros par action TESFRAN
DUREE DE L'OFFRE : 10 jours de négociation

En application de l'article L.621-8 du code mométat financier et de l'article 231-23 de son n@glet

général, I'Autorité des marchés financiers (BMF ») a, en application de la décision de conformhéie

l'offre publiqgue d’achat simplifiée du 17 septemi2@13, apposé le visa n° 13-503 en date dy

17

septembre 2013 sur la présente note d'informa@ertte note d'information a été établie par PREIM

DEFENSE 2 et engage la responsabilité de ses aiggmtlLe visa, conformément aux dispositiong
l'article L. 621-8-1 | du code monétaire et finamcia été attribué aprés que 'AMF a Vérifié «es
document est complet et compréhensible, et sirégnations qu'il contient sont cohérentes »
n'implique ni approbation de l'opportunité de ligpién, ni authentification des éléments comptable
financiers présentés.

AVIS IMPORTANT
En application de l'article L. 433-4 1ll du code n#taire et financier et des articles 237-14 a 237
du reglement général de I'Autorité des marchésnfirexs, les actionnaires minoritaires de la soci
TESFRAN ne représentant pas plus de 5% du capitales droits de vote de TESFRAN, PREI
DEFENSE 2 mettra en ceuvre, des la cl6ture de offtee publique d’achat simplifiée, une procédu
de retrait obligatoire afin de se voir transférs hctions TESFRAN non apportées a I'offre publig
d’'achat simplifiée en contrepartie d’une indemrd& 10 € par action TESFRAN égale au prix

de
il

I
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I'offre publique d’achat simplifiée, nette de tduais.

La présente note d'information est disponible ewsite Internet de 'AMFWww.amf-france.orpjet de
PREIM DEFENSE 2 yww.primonialreim.com et peut étre obtenu sans frais auprés de PR

EIM

DEFENSE 2 (15/19, avenue Suffren - 75007 Parigi@ddo Corporat&inance(12, boulevard de la

Madeleine - 75009 Paris).

Conformément aux dispositions de larticle 231-28 réglement général de I'AMF, les autres

informations relatives aux caractéristiques, notammjuridiques, financiéres et comptables,

de

PREIM DEFENSE 2 seront mises a disposition du publii plus tard la veille du jour de I'ouverture

de Il'offre publique d'achat simplifiée, selon ledmes modalités.
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1- PRESENTATION DE L'OFFRE

En application du Titre Ill du Livre 1l et plus pgiEuliérement des articles 234-2 et 233-1 et
suivants du reglement général de 'AMF, PREIM DEBEN?, société de placement & prépondérance
immobiliere a capital variable a régles de fonatement allégées sous la forme d’'une société par
actions simplifiée, dont le siege social est si$195avenue de Suffren — 75007 Paris, France,
immatriculée au registre du commerce et des saciéi® Paris sous le numéro 793 530 775
(I' « Initiateur » ou «PREIM DEFENSE 2»), représentée par sa société de gestion PrimBe&
Estate Investment Management (PREIM), société deagede portefeuille agréée par I'AMF sous le
numéro GP 11000043%ociété anonyme au capital de 750.000 euros, irfoukite au registre du
commerce et des sociétés de Paris sous le num&rd333124, ayant son siége social situé au 15/19,
avenue de Suffren — 75007 Paris, France, s’enga@eocablement & proposer aux actionnaires de
TESFRAN, société anonyme au capital de 228.114€0060s, dont le siege social est 1519/ avenue de
Suffren — 75007 Paris , France, immatriculée aistegdu commerce et des Sociétés de Paris sous le
numéro 392 435533 (KESFRAN » ou la «Société»), dont les actions sont admises aux
négociations sur le marché NYSE Euronext Paris festiment B d’Eurolist) sous le code ISIN
FR0010358812, d'acquérir la totalité de leurs astibESFRAN au prix unitaire de 10 euros (IBrix

de I'Offre »), dans les conditions décrites ci-aprés Qfke »).

A la date de la présente note dinformation, leitahple la Société est divisé en 33.350.000
actions, I'Initiateur détenant directement 33.324.actions TESFRAN, représentant 99,99% du capital
et des droits de vote de la Société, auxquellgeu&nt les quatre actions prétées par I'Initiateux
administrateurs de TESFRAN dans le cadre de prétsotisommation d'actions et qui lui seront
restituées avant I'ouverture de I'Offre.

L’Offre est faite a la suite de I'acquisition pdnitiateur le 8 juillet 2013, dans les conditiopgcisées

a la section 1.1.2 ci-aprés, de 33.347.328 aci®&@®BFRAN représentant 99,99% du capital et desgroit
de vote de la Société, et revét donc un caractbligatoire en application de l'article 234-2 du

réglement général de 'AMF. L'Offre est réalisédosela procédure simplifiée conformément aux
dispositions des articles 233-1 et suivants dieraght général de 'AMF.

Oddo Corporate Finance, en tant qu’établissemea¥gemtateur de I'Offre, garantit, conformément aux
dispositions de l'article 231-13 du reglement géhde I'AMF, la teneur et le caractére irrévocadids
engagements pris par Initiateur dans le cadre gegkgente Offre.

1.1 Contexte de I'Offre

1.1.1 Historique
La Société a été admise sur le compartiment B d8EEuronext Paris le 12 juillet 2006.

La Société a acquis le 30 mars 2006 la « Tour Adsduée a La Défense et a obtenu le statut fikeal
Société d'Investissement Immobilier Cotée (SIICpeft 2006.



Au 1% janvier 2010, la Société était détenue a plus0dé par la société Testa Inmuebles En Renta S.A.
(« Testa»). De ce fait, son statut de SIIC a été suspe@ngiartir de cette date et définitivement perdu le
31 décembre 2010.

Le 29 avril 2011, Testa a déposé une offre publdgieetrait sur la totalité des actions de TESFRAN,
non suivie d’'un retrait obligatoire. A I'issue dette offre publique de retrait, Testa détenaitale@ment
33.347.328 actions et droits de vote de TESFRANéssmtant 99,99% du capital et des droits de vote
de cette société.

1.1.2 Acquisition du Bloc de Contrdle par I'Initeatr

Le 8 juillet 2013, en application d'un protocoledtord, sous conditions suspensives, conclu erddate
12 juin 2013, tel que modifié par un avenant er diat 4 juillet 2013, entre Testa, en qualité deanéd

et I'Initiateur, en qualité de cessionnaire (IPretocole d’Accord »), I'lnitiateur a acquis auprés de
Testa, hors marché, 33.347.328 actions TESFRANgseptant 99,99% des actions et des droits de
vote de TESFRAN (le Bloc de Contréle»), pour un prix de 224.696.720 euros, soit emvigor4
euros par action (le Rrix du Bloc de Contrdle»), aprés constatation de la réalisation de |'erre

des conditions suspensives. Ce Prix du Bloc derGlena été déterminé sur la base d’'une valorisation
du seul actif immobilier de TESFRAN - la « Tour Meip » (anciennement Tour Adria) — a
450.000.000 euros. La Société est propriétaireetleigigue ensemble immobilier & usage de bureaux
situé a Courbevoie, loué a la société Technip atmds d’'un bail commercial conclu le 28 avril 2009
avec une prise d'effet alf' hvril 2009.

Le Prix du Bloc de Contrble a été établi sur laebdsine situation comptable prévisionnelle provisoi
couvrant la période du”janvier 2013 au 8 juillet 2013 et est susceptibédre ajusté, a la hausse ou a
la baisse, sur la base de la situation comptabieitilée relative a cette période qui doit étreédée par
les parties.

Par ailleurs, I'Initiateur sera tenu de verser omplément de prix a Testa dans le cas ou TESFRAN
n’aurait pas opté pour le régime fiscal de I'agti2D8 C du Code Général des Impdts le 30 avril 2014
plus tard.

En tout état de cause, aux termes du Protocolecdi#ic les parties sont convenues que I'effet cumulé
de l'ajustement et du complément de prix visésesisds ne pourrait en aucun cas excéder 2% du Prix
du Bloc de Contrdle initial.

Le paiement du Prix du Bloc de Contrble a été mayéptant a la date d’acquisition et a principaleimen
été financé en fonds propres, 75.000.000 eurog &yatefois été financés par un prét bancairegelai
trés courte durée (jusqu’au 16 juillet 2013) cotEgpar I'Initiateur aupres d’Aareal Bank AG, pdes
raisons décrites en section 1.1.4. Ce prét reléié mntégralement remboursé depuis.

L'acquisition du Bloc de Contréle a été portée actmnaissance du public par la diffusion d'un
communiqué de presse le 8 juillet 2013. Elle agrgaht fait I'objet des déclarations de franchissgme
de seuils visées en section 1.2.

1.1.3 Réduction de Capital préalable a I'acquisitidu Bloc de Contrdle

Préalablement a l'acquisition par I'Initiateur dlio8 de Contr6le, TESFRAN a procédé, le 5 juillet
2013, a une réduction de son capital social noivé®ipar des pertes, par voie de réduction deléura
nominale des actions, pour un montant de 438.886&80ros, soit 13,16 euros par action (la
« Réduction de Capital»). Cette Réduction de Capital avait été autorig@eune décision de son
assemblée générale mixte du 12 juin 2013.



Tous les actionnaires de la Société au 5 juillet326nt bénéficié de cette Réduction de Capital en
proportion du nombre d’actions de la Société quidtenaient a cette date. Cette Réduction de Capita
permis, pour partie de son montant, a Testa deaaersbr & TESFRAN, par voie de compensation de
créances réciproques, une créance en compte cauramette derniere détenait a son encontre pour un
montant de 213.756.373 euros (y compris les irdér@trus et non versés a la date de remboursement).
Le solde de cette Réduction de Capital a été \wrggiméraire.

La mise en paiement de cette Réduction de Capiéé artiellement financée par un prét bancaire
hypothécaire d’'une durée de 6 ans contracté paFRBS| auprés d’Aareal Bank AG, intervenant en
qualité d’arrangeur, de préteur initial et d’aggyaur un montant de 225.000.000 euros. Dans leecadr
de ce financement, TESFRAN a notamment conserite antres slretés, des sdretés hypothécaires sur
I'actif immobilier de la Société. Par ailleurs,nitiateur a consenti un nantissement de premieg san

le compte titres sur lequel sont inscrites toutssalctions TESFRAN qu'il détient.

1.1.4 Investissement de Testa dans I'Initiateur

Lors de l'acquisition du Bloc de Controle, le 8llpti 2013, et pour permettre le financement deecett
acquisition, Testa a souscrit au capital sociall'mhitiateur a hauteur de 75.000.200 euros. Cette
souscription a donné lieu a une publication pabdmque dépositaire de la valeur liquidative de
I'nitiateur le 11 juillet 2013, aux termes de ladje la participation de Testa dans I'Initiateuéteé
arrétée a environ 32% du capital de I'Initiatemea@livraison des titres y afférents le 12 juiR&X13. La
souscription de Testa dans le capital de I'Initiatest intervenue dans les mémes conditions que les
autres associés de I'lInitiateur, conformément@rdaédure prévue par le prospectus de I'Initiateur.

Le prét relais visé en section 1.1.2 avait pouratioo de permettre a I'Initiateur de payer l'intéige

du Prix du Bloc de Contrdle le 8 juillet 2013, darettente de I'aboutissement du processus de
souscription visé ci-dessus. Ce prét relais ardégialement remboursé, a la suite de la percepton
I'Initiateur du prix de souscription de Testa.

A titre informatif, a la date de la présente nofefdrmation, le capital social et les droits detevale
PREIM DEFENSE 2 sont répartis comme suit :

Actionnaires Nombre| % du capital Nombre de| % de droits de
d’actions droits de vote vote
Testa Inmuebles en Renta 14.601 32,3% 14.601 32,3%
SCI Primonial Capimmo 10.522 23,3% 10.522 23,3%
Suravenir 10.52p 23,3% 10.522 23,3%
Prepar Vie 3.826 8,5% 3.826 8,5%
Groupe Maif 5.740 12,7% 5.740 12,7%
dont Parnasse Maif 2.8710 6,3% 2.870 6,3%
dont Maif 1.913 4,2% 1.913 4,2%
dont Filia Maif 957, 2,1% 957 2,1%
TOTAL 45.211 100% 45211 100%
Note : (1) Société controlée a 99,33% par la sé&@icyr Vallehermoso, société cotée a Madrid

1.1.5 Offre publique d’achat simplifiée suivie datrait obligatoire

Lors de l'ouverture de I'Offre, I'Initiateur détidra 33.347.328 actions représentant 99,99% duatagbit

des droits de vote de la Société, compte tenuetigdgement de chacun des administrateurs nommés le
8 juillet 2013 de restituer a I'Initiateur, avatduverture de I'Offre, I'action qui leur a été teférée lors de

leur nomination le 8 juillet 2013 dans le cadrepd&ts de consommation, afin de leur permettre teEnaté

une action de la Société conformément aux dispaosites statuts de TESFRAN.



En raison de l'acquisition du Bloc de Controle maégue le 8 juillet 2013, I'Initiateur est tenu déposer
un projet d’'offre publigue visant la totalité dypial et des titres donnant acces au capital owenits de
vote de la Société en application de I'article 23du réglement général de 'AMF, ce qui a donng dida

présente Offre. Cette Offre sera suivie d'un retbligatoire en application des articles 237-14u#tants
du réglement général de 'AMF.

1.2 Déclaration de franchissement de seuils

Conformément aux dispositions de I'article L.238t7code de commerce :

- L’'Initiateur a déclaré par courrier en date du didgt 2013 a I’AMF, avoir franchi a la hausse, a
titre individuel, les seuils légaux de 5%, 10%, 1290, 25%, 30%, 1/3, 50%, 2/3, 90%, 95% du
capital et des droits de vote de TESFRAN. Ce frasement résulte de I'acquisition de gré-a-gré
hors marché, par I'Initiateur, de 99,99% des astibESFRAN. Cette déclaration a fait I'objet
d’'un avis publié par 'AMF sous le numéro D&l 21302 en date du 11 juillet 2013 ; et

- L’Initiateur a déclaré par courrier en date duuilgt 2013 & TESFRAN, avoir franchi a la hausse,
a titre individuel, les seuils 1égaux de 5%, 10%#6] 20%, 25%, 30%, 1/3, 50%, 2/3, 90%, 95%
du capital et des droits de vote de TESFRAN.

Aux termes de ces mémes courriers, PREIM DEFEN&HEe&claré ses intentions pour les prochains mois
conformément aux dispositions de l'article L. 2384Fdu code de commerce.

Cette déclaration a fait I'objet d’'un avis publié 11 juillet 2013 par 'AMF sous le numéro D&l
213C0904.

1.3 Répartition du capital social de TESFRAN

A la connaissance de llnitiateur, sous réserve atd®ons transférées aux administrateurs qui seront
restituées a I'Initiateur avant I'ouverture de f@f le capital social et les droits de vote de FESN sont
répartis comme suit depuis le 8 juillet 2013, dakequelle le Bloc de Controle a été acquis paitititeur :

Actionnaires Nombre d’'actions % du capital Nombre de| % de droits de

droits de vote vote
Preim Défense™2 33.347.328 99,99% 33.347.328 99,99%
Public 2.672 0,01% 2.672 0,01%
TOTAL 33.350.000 100% 33.350.000 100%

A la connaissance de I'Initiateur, il n’existe,@xteption des actions ci-dessus, aucun drok, ti&r capital

ou instrument financier pouvant donner acces, ingaent ou a terme, au capital social ou auxsidst
vote de TESFRAN.

! Ces chiffres incluent les 4 actions transférées/'paitiateur aux administrateurs de la Sociétéslale leur
nomination le 8 juillet 2013 dans le cadre de pd&tconsommation d’actions pour leur permettre éerdr le
nombre minimal d’actions requis par les statutsjueiseront restituées a I'Initiateur avant I'ouvee de I'Offre.



L'Offre vise l'intégralité des actions détenues legpublic.



1.4 Motifs de I'Offre

La présente Offre s'inscrit dans le cadre de Igdilon faite a I'lnitiateur par l'article 234-2 aaglement
général de 'AMF de déposer une offre publique ntida totalité du capital et des droits de votdae
Société a la suite de I'acquisition du Bloc de @aat L'Offre sera réalisée selon la procédure &fiép
conformément aux dispositions des articles 233-4uetants du réglement général de 'AMF, dans la
mesure ou I'lnitiateur a acquis plus de la moitiecdpital et des droits de vote de TESFRAN.

Compte tenu de l'absence de liquidité durable djgicke aujourd’hui le titre TESFRAN (absence de
négociation depuis le 2 ao(t 2012), les actiongairmoritaires représentant moins de 0,01% dualagtit
des droits de vote, I'lnitiateur a I'intention detine en ceuvre la procédure de retrait obligafoliiesue de
I'Offre en application des articles 237-14 et soigadu réglement général de 'AMF afin de se voir
transférer les actions non présentées a I'Offreoatrepartie d'une indemnité de 10 euros par acégale

au Prix de I'Offre, nette de tous frais.

L'initiateur offre ainsi aux actionnaires minorit@sé une liquidité immédiate et intégrale sur leimss & un
prix supérieur a celui versé par I'Initiateur a fBedans le cadre de I'acquisition du Bloc de Cdated ce,
dans un contexte de quasi-absence de rotatioottlntl sur le marché.

Une synthése des éléments d'appréciation du PriX'Qffre figure en section « 3. ELEMENTS
D'APPRECIATION DU PRIX DE L'OFFRE » ci-apres.

1.5 Intentions de I'Initiateur pour les douze moisa venir

1.5.1 Intérét de I'opération pour les actionnaiids la Société

L'Initiateur propose aux actionnaires de la Socgié apporteront leurs titres a I'Offre une liquddi
immédiate sur l'intégralité de leur participatiom prix attractif, supérieur au prix d’acquisitida Bloc
de Contréle, au regard notamment du cours de betideel'absence de liquidité du titre TESFRAN.

Les éléments d'appréciation du prix des titresafgtid’'objet de I'Offre sont précisés en section. « 3
ELEMENTS D'APPRECIATION DU PRIX DE L'OFFRE » ci-&w.

1.5.2 Stratégie et orientation en matiére d’acéwde la Société

La mise en ceuvre de I'Offre n'affectera pas la paite de I'activité opérationnelle de TESFRAN, que
I'Initiateur n’entend pas modifier de maniére sfpaitive, et qui consiste principalement dans Istiga de
I'actif immobilier détenu par TESFRAN.

1.5.3 Perspective d'une fusion

A la date de la présente note d'information, ilst’pas envisagé de procéder a une fusion de TESFRAN
avec l'Initiateur au cours des douze prochains mois

1.5.4 Retrait obligatoire

En application des articles 237-14 et suivantsédlement général de 'AMF, I'Initiateur a l'inteati de
demander a 'AMF, dés la cléture de I'Offre, la enen ceuvre de la procédure de retrait obligatimeda
se voir transférer les actions non présentées fird'@ar les actionnaires minoritaires de la Seéciét
moyennant une indemnité de 10 euros par actiote égaPrix de I'Offre, nette de tous frais. Il emppelé
gue les actionnaires minoritaires représentant sraen0,01% du capital et des droits de vote de RASE
I'Initiateur répond d’'ores et déja aux conditiores ltrticle 237-14 du réglement général de 'AMFupo
demander ce retrait obligatoire.



L’Initiateur a mandaté Oddo Corporate Finance agqoiiocédé a une évaluation des actions TESFRAN dont
une synthése est reproduite en section 3 ci-apa¥sailleurs, en application des dispositions dditle
261-1 | et Il du reglement général de 'AMF, le seih d'administration de TESFRAN a procédé a la
désignation, le 8 juillet 2013, du cabinet Ledouldgprésenté par Messieurs Olivier Cretté et Sélpast
Sancho, en gqualité d’expert indépendant chargéoderpune appréciation sur le caractére équitabte d
conditions et modalités financiéres de I'Offre et rétrait obligatoire et dont le rapport est repibih
extensalans la note d’'information en réponse de TESFRAN.

L’Initiateur prévoit de demander la radiation deSams de la Société de NYSE Euronext Paris audeua
mise en ceuvre du retrait obligatoire.

1.5.5 Intentions concernant I'emploi

La Société n'emploie pas de salariés et I'Offraurdadonc aucun impact sur 'emploi.

1.5.6 Composition des organes sociaux et de dinecte la Société

A la suite de l'acquisition du Bloc de Contrble,aetx termes d’'un conseil d’administration en date8d
juillet 2013 :

- Monsieur Fernando Rodriguez Avial Llardent a déimis¥ de ses fonctions d’administrateur et de
Président du conseil d’administration et Monsieaurient Fléchet a été coopté en qualité de nouvel
administrateur et nommé en qualité de nouveauderisidu conseil d’'administration, en ses lieu et
place, pour la durée restant a courir du mandasate prédécesseur, soit jusqu'a la date de
I'assemblée générale annuelle d’approbation deptasndevant se tenir en 2018, étant précisé que
la cooptation en qualité de nouvel administrategtéaeffectuée sous réserve de la ratification de
cette nomination par la prochaine assemblée génémdihaire des actionnaires de TESFRAN ;

- Monsieur Javier Zarrabeitia Unzueta a démissiomnged fonctions d’administrateur et de directeur
général et (i) Monsieur Grégory Frapet a été coeptgualité de nouvel administrateur pour la durée
restant a courir du mandat de son prédécessetjysmi’a la date de 'assemblée générale annuelle
d'approbation des comptes devant se tenir en 2848s réserve de la ratification de cette
nomination par la prochaine assemblée général@mairelides actionnaires de TESFRAN et (ii)
Monsieur Laurent Fléchet a été nommé en qualitéodeeau directeur général pour la durée restant
a courir du mandat de son prédécesseur, soit pidgutlate de I'assemblée générale annuelle
d'approbation des comptes devant se tenir en 2@0@Bsieur Laurent Fléchet a pris ainsi le titre de
Président Directeur Général en cumulant les fonstie directeur général et de Président du conseil
d’administration ;

- Monsieur Santiago Del Pino Aguilera a démissionméas fonctions d’administrateur et de directeur
général délégué et Monsieur Christophe Perricé a@pté en qualité de nouvel administrateur pour
la durée restant a courir du mandat de son pré&skaesoit jusqu’a la date de I'assemblée générale
annuelle d'approbation des comptes devant sed¢an018, sous réserve de la ratification de cette
nomination par la prochaine assemblée généralpairelides actionnaires de TESFRAN ;

- Monsieur Daniel Loureda Lopez a démissionné defemsions d'administrateur et de directeur
général délégué et Madame Catherine Martin a égtée en qualité de nouvel administrateur pour
la durée restant a courir du mandat de son préskesoit jusqu’a la date de 'assemblée générale
annuelle d'approbation des comptes devant se¢an018, sous réserve de la ratification de cette
nomination par la prochaine assemblée généralrairelides actionnaires de TESFRAN ;

- Madame Margarita Garcia Diaz-Varela a démissiormées fonctions d’administrateur et le conseil
d’'administration a décidé de ne pas pourvoir areoiplacement.

Afin de satisfaire aux obligations prévues partitée 13 des statuts de TESFRAN de détention d’'une



action de la Société par les membres du conseihrdfastration, I'Initiateur a prété une action THESHN
a Messieurs Laurent Fléchet, Grégory Frapet etsiptie Perriot et & Madame Catherine Martin, dans |
cadre de quatre préts de consommation en datguille82013.

L’Initiateur se réserve la possibilité de demantierdésignation d’administrateurs supplémentaires a
I'occasion de prochaines assemblées des actioamEEESFRAN.

1.5.7 Distribution de dividendes par la Société

La politiqgue de distribution de dividendes de TEBRRcontinuera d'étre déterminée par ses organes
sociaux en fonction principalement des résultagmgdés par la Société, de sa situation financiede st
politique d'investissement.

1.5.8 Synergies

Hormis I'économie de codts liés a la fin de la tota(audits et diffusions des comptes), I'Initiatest la
Société n'anticipent aucune synergie significatiéecolts ni de revenus, dont la matérialisationitser
identifiable ou chiffrable a la date de la présemte d’information.

1.6 Accords pouvant avoir un impact significatif sul'appréciation de I'Offre ou son issue

L’'Initiateur n’a connaissance, ou n'est partie, ucum accord susceptible d’avoir une influence sur
I'appréciation de I'Offre ou sur son issue.

1.7 Présentation de I'Initiateur

PREIM DEFENSE 2, I'Initiateur, est une société dgcpment a prépondérance immobiliere a capital
variable («<SPPICAV ») a regles de fonctionnement allégées avec défdevier dédiée a vingt (20)
associés au plus, constituée sous forme d’'unetéquéé actions simplifiée, et immatriculée au regis
du commerce et des sociétés de Paris sous le na9&re30 775.

Son siege social est sis 15/19, avenue de Suffiés087 Paris, France. Il est géré par Primonial Rea
Estate Investment Management (PREIM), société deagede portefeuille agréée par 'AMF sous le
numéro GP 11000043.

PREIM DEFENSE 2 a été constituée le 4 juin 2013st&atégie d’'investissement vise a constituer et a
détenir indirectement et/ou directement un patnmaoiimmobilier principalement constitué
d'immeubles construits a usage de bureaux et kiEsmkn région lle de France. Il s'agit d'un Orgaueis

de Placement Collectif Immobilier (OPCI) agréé pakF.

2. CARACTERISTIQUES DE L'OFFRE

2.1 Modalités de I'Offre

En application des dispositions des articles 2&3-4uivants du reglement général de 'AMF, PREIM
DEFENSE 2 propose de maniére irrévocable aux awioes de TESFRAN d’acquérir, pendant une
période de dix (10) jours de négociations, lesoastiTESFRAN qui lui seront présentées dans leecadr
de I'Offre, au prix de 10 euros par action TESFRAN.

Conformément aux dispositions de l'article 231-1Grélglement général de 'AMF, le projet d’Offre a
été déposé auprés de I'AMF le 3 septembre 2013 Quto Corporate Finance, établissement
présentateur de I'Offre, agissant pour le compt®R&IM DEFENSE 2 et garantissant la teneur et le
caractere irrévocable des engagements pris pardethiere dans le cadre de I'Offre. Un avis dedtdép
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a été publié par I'AMF sur son site Internetfw.amf-france.orsous le numéro D&| 213C1324.

Conformément aux dispositions de l'article 231-lG&hlement général de '’AMF, un communiqué de
presse relatif aux termes de I'Offre a été diffpaél’Initiateur sous la forme d’un avis financetrmis

en ligne sur le site Internet de I'Initiateusvfw.primonialreim.corp En outre, conformément aux
dispositions de l'article 231-16 du reglement géhde I'AMF, le projet de note d’information estte
gratuitement a la disposition du public au siég&Ideiateur et aupres d‘Oddo Corporate Finance et
été mis en ligne sur les sites Internet de I'AMFwgwamf-france.org) et de [IlInitiateur
(www.primonialreim.com

L’AMF a publié sur son site Internet (www.amf-franorg) une déclaration de conformité motivée
relative a I'Offre apres s'étre assurée de la conii@ de I'Offre aux dispositions |égislatives et
réglementaires qui lui sont applicables. Cette atétion de conformité emporte visa sur la note
d’'information.

La note dinformation ayant ainsi recu le visa dAMF et les informations relatives aux
caractéristiques, notamment juridiques, financiegesomptables, de PREIM DEFENSE 2 seront
tenues gratuitement a la disposition du publicpls tard la veille du jour de I'ouverture de I'@ff
auprés de PREIM DEFENSE 2 et de Oddo CorporatenEaainsi que sur les sites Internet de
I'Initiateur (vww.primonialreim.corh et de I'AMF (www.amf-france.org). Conformément xau
dispositions des articles 231-27 et 231-28 du ragte général de I'’AMF, un communiqué précisant
les modalités de mise a disposition de ces docusemna publié par I'Initiateur.

Préalablement a I'ouverture de I'Offre, 'AMF publa un avis d’ouverture et le calendrier de I'Qffre
et Euronext Paris publiera un avis rappelant leuerde I'Offre et annoncant les modalités et le
calendrier de I'opération.

2.2 Procédure d'apport a I'Offre

Pour répondre a I'Offre, les actionnaires dont d&etsions sont inscrites au nominatif pur doivent
demander l'inscription de leurs titres au nominatiministré chez un intermédiaire financier hadjla
moins qu’ils n'’en aient demandé au préalable lavesion au porteur, auquel cas ils perdront les
avantages attachés au caractére nominatif desnscfiels que les droits de vote double). En
conséqguence, pour répondre a I'Offre, les détemtelamctions inscrites au nominatif pur devront
demander au teneur de compte-titres nominatif d€deiété, & savoir a ce jour Société Générale
Securities Services (32 rue du Champ de Tir, 4488ftes), dans les meilleurs délais, la conversen d
leurs actions au nominatif administré ou au porteur

Les actions TESFRAN apportées a I'Offre devrong @ires de tout gage, nantissement ou restriction
de quelque nature que ce soit restreignant le tiaresfert de leur propriété.

L’Initiateur se réserve la possibilité d’écartentis les actions TESFRAN apportées qui ne répastrai
pas a cette condition.

Les actionnaires de la Société qui souhaiteraippbrier leurs titres a I'Offre dans les conditions
proposées devront remettre a l'intermédiaire firmmdépositaire de leurs actions (établissement de
crédit, entreprise d’investissement, etc.) un odresente irrévocable, en utilisant le modele misudt
disposition par cet intermédiaire, au plus tarble de la cléture de I'Offre.

L'Offre s'effectuera par achats sur le marché giglement livraison étant effectué au fur et a mesar
I'exécution des ordres, trois jours de négociatipres chaque exécution. Les frais de négociation (a
savoir les frais de courtage et la TVA afférentedteront en totalité a la charge des actionnaires
vendeurs étant précisé que l'indemnisation versés te cadre du Retrait Obligatoire est, pour $g pa
nette de tous frais.
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Oddo Corporate Finance agissant en qualité de needemarché acheteur, se portera acquéreur, pour
le compte de I'Initiateur, de toutes les action$SFRAN qui seront apportées a I'Offre.

2.3 Titres visés par I'Offre

Conformément a l'article 231-6 du réglement géndeal AMF, I'Offre porte sur la totalité des act®n
TESFRAN en circulation non détenues directemerihdinectement a cette date par I'lnitiateur, sait s
la base du capital social de la Société a la datdépot de I'Offre, 2.672 actions TESFRAN, compte
tenu des quatre actions d’administrateur devaatréstituées a I'lnitiateur avant I'ouverture deffre.

A la connaissance de I'Initiateur, TESFRAN n'a pasis d’autres valeurs mobilieres donnant ou

susceptibles de donner acces au capital de lat8ocié

2.4 Calendrier indicatif de I'Offre

Préalablement a l'ouverture de I'Offre, 'AMF et S8& Euronext publieront des avis annongant la date
d'ouverture et le calendrier de I'Offre. Un calésdest proposé ci-dessous, a titre purement itiflica

3 septembre 2013 Dépbt du projet d’'Offre aupres I'deMF et du projet de note
d’information de I'Initiateur

Mise a disposition du public et mise en ligne sersite Internet de

I'AMF (www.amf-france.ory et de I'Initiateur
(www.primonialreim.comh  du projet de note d’information de
I'Initiateur

3 septembre 2013 Dépot du projet de note en répoasEESFRAN

Mise a disposition du public et mise en ligne sersite Internet de
'AMF (www.amf-france.ory) et de la Sociétéwww.tesfran.f) du
projet de note en réponse

4 septembre 2013  Publication par I'Initiateur d’'un communiqué indiguot le dépét du
projet de note d’information et par la Société d’'@ommuniqué
indiguant le dép6t du projet de note en réponse

17 septembre 2013 Déclaration de conformité deft®©par ’AMF emportant visa sur la
note d’information et sur la note en réponse etendsdisposition du
public des notes définitives visées par I'AMF

18 septembre 2013 Mise a disposition du public eenen ligne sur le site Internet de
I'AMF (www.amf-france.oryy et de I'Initiateur
(www.primonialreim.com du document « Autres informations » relatif
aux caractéristiques notamment juridiques, finareseet comptables
de PREIM DEFENSE 2

18 septembre 2013 Mise a disposition du public eenen ligne sur le site Internet de
'AMF (www.amf-france.or) et de la Société wiww.tesfran.fj du
document « Autres informations » relatif aux caéaidtiques
notamment juridiques, financiéres et comptablesad®ociété

19 septembre 2013 Publication par I'Initiateur @tSociété d’'un communiqué informant
de la mise a disposition des notes visées et desmdents « Autres
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Informations »
20 septembre 2013 Ouverture de |'Offre
3 octobre 2013 Cléture de I'Offre
4 octobre 2013 Publication par 'AMF du résultatlt@ffre

A partir du 4 Mise en ceuvre du retrait obligatoire et radiati@s @ctions TESFRAN
octobre 2013 de NYSE Euronext Paris

2.5 Financement de I'Offre

Le colt de l'acquisition (hors commissions et fraimexes) de 100% des titres susceptibles d’étre
apportés a I'Offre s’éleve a un montant maximun26&20 euros.

En outre, le montant global de tous frais, coltdégtenses supportés par PREIM DEFENSE 2 dans le
cadre de I'Offre (y compris les honoraires et frdés ses conseillers financiers, conseils juridiques
commissaires aux comptes et autres consultantsj gime les honoraires relatifs aux relations
publiques, a la communication et aux frais de @ma} est estimé a environ 275.000 euros.

Le financement de I'Offre sera assuré par PREIMENEFE 2 au moyen de fonds propres.

2.6 Restrictions concernant I'Offre a I'étranger

L'Offre est faite exclusivement en France. La pnésenote d'information n'est pas destinée a étre
diffusée dans les pays autres que la France.

La présente note d'information et tout autre documelatif a I'Offre ne constituent pas une offre e
vue de vendre ou d'acquérir des instruments firgea@u une sollicitation en vue d’une telle offemns
un guelconque pays ou ce type d’offre ou de stdlicin serait illégal ou a I'adresse de quelqu’ensv
gui une telle offre ne pourrait étre valablemeiitefa_es actionnaires de la Société situés aillguren
France ne peuvent participer a I'Offre que dansid¢sure ou une telle participation est autorisédepar
droit local auquel ils sont soumis.

La distribution de cette note d'information et dettdocument relatif a I'Offre et la participati@n
I'Offre peuvent faire I'objet de restrictions légaldans certaines juridictions.

L'Offre n'est pas faite a des personnes soumisisstalles restrictions, directement ou indirectetnen
ne pourra d’aucune fagon faire I'objet d’'une acatph depuis un pays dans lequel I'Offre fait 'etoj
de restrictions.

Les personnes venant a entrer en possession denogdt d'information doivent se tenir informées des
restrictions légales applicables et les respectenon-respect des restrictions légales est subtepe
constituer une violation des lois et réglementsliagples en matiére boursiere dans certaines
juridictions. L’Initiateur décline toute responsiiBi en cas de violation par toute personne des
restrictions Iégales applicables.

Cette note d'information ne constitue pas une offie Etats-Unis et I'Offre n'est pas proposée,

directement ou indirectement, aux Etats-Unis, arsgnnes résidant aux Etats-Unis, par les moyes de
services postaux ou par tout moyen de communicatiorde commerce (incluant de maniére non
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limitative la transmission par fax, téléphone et paurrier électronique) aux Etats-Unis, ou par
l'intermédiaire des services d’'une bourse de valel@s Etats-Unis. En conséquence, aucun exemplaire
de la présente note d'information, ni aucun aud@uchent relatif & I'Offre ne peut étre envoyé par |
poste, communiqué ou publié par un intermédiairen’'cuporte quelle autre personne aux Etats-Unis
sous quelque forme que ce soit. Aucun actionnairka ociété ne peut apporter ses actions TESFRAN
a I'Offre s'il n'est pas en mesure de déclarer) :ofi’il n'a pas recu aux Etats-Unis une copie de la
présente note d'information, ou de quelque autoeirdent lié a I'Offre, et qu’il n'a pas envoyé déste
documents vers les Etats-Unis, (i) qu’il n'a padliaé, directement ou indirectement, les services
postaux, les moyens de télécommunication ou d'sutrgruments de commerce ou encore les services
d’'une bourse de valeurs aux Etats-Unis en lien d\@ffre, (iii) qu'il n'était pas aux Etats-Unis
lorsqu’il a accepté les termes de I'Offre ou commué I'ordre de transfert de ses actions TESFRAN et
(iv) gu’il n’est ni mandataire ni représentant agist pour le compte d’'une autre personne qui lditwu
communiqué des instructions depuis les Etats-Umds. intermédiaires habilités n’auront pas le droit
d’'accepter d’ordres de transfert d’actions TESFRAN ne respecteraient pas les stipulations précitée
(2 moins d’'une autorisation ou d’un ordre contrdieda part de I'lnitiateur, ou fait en son homlagssé

a sa discrétion). En ce qui concerne l'interprétatie la présente section, les Etats-Unis correkgn
aux Etats-Unis d’Amérique, ses territoires et pss®ms, tous ses Etats, ainsi que le district de
Columbia.

2.7 Régime fiscal de I'Offre

Les informations contenues ci-aprés ne constituprain résumé du régime fiscal donné a titre
d'information générale applicable aux actionnafteda Société qui participeront a I'Offre et auaiét
obligatoire, et ce en I'état actuel de la Iégiskafiscale francaise. Les regles dont il est fantion ci-
apreés sont susceptibles d'étre affectées par dietms modifications Iégislatives ou réglementaire
(assorties le cas échéant d'un effet rétroactif),par un changement de leur interprétation par les
tribunaux et/ou l'administration fiscale francaise.

En tout état de cause, ces informations n'ont mestion a constituer une analyse compléte de
I'ensemble des effets fiscaux susceptibles delgjapp aux actionnaires de la Société qui participe
a I'Offre et au retrait obligatoire.

Le descriptif ci-dessous est donné a titre d’infation générale, les actionnaires de la Société sont
invités, compte tenu des particularités éventuadlgntiées a leur statut fiscal, & s'assurer, aupgdsur
conseil fiscal habituel que ces dispositions lsarg effectivement applicables.

Les actionnaires personnes physiques ou moralesésatentes fiscales de France doivent en outre se
conformer a la législation fiscale en vigueur déw Etat de résidence, en tenant compte, le cas
échéant, de I'application des dispositions de tevewotion fiscale visant a éviter les doubles imposs
conclue entre la France et cet Etat.

Il est précisé que I'Opération n'est pas soumigetaxe sur les transactions financieres viséarticle
235 ter ZD du CGI puisque la société TESFRAN neairgpas dans I'Arrété du 11 janvier 2013
établissant la liste des sociétés concernées tiartage.

2.7.1 Personnes physiques résidentes fiscales aec€ragissant dans le cadre de la gestion de
leur patrimoine privé et ne réalisant pas d’opéoais de bourse dans des conditions analogues a
celles qui caractérisent une activité exercée pag personne se livrant a titre professionnel a de

telles opérations

Les dispositions suivantes résument les conségsadiscales francaises susceptibles de s'appliquer a
personnes physiques résidentes fiscales de Framcéatisant pas d'opérations de bourse dans des
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conditions analogues a celles qui caractérisentactigité exercée par une personne se livrantr@ tit
professionnel a ce type d'opérations. Les persopimgsiques qui réaliseraient de telles opératioms s
invitées a s'assurer, auprés de leur conseil fiedatuel, de la fiscalité applicable a leur cagipalier.

2.7.1.1 Régime de droit commun

Conformément aux dispositions des articles 15041 Auivants, 158-6 bis et 200 A-2 du Code Général
des Impots (le <Gl »), les plus-values de cession d'actions TESRANsEss par les personnes
physiques dans le cadre de l'opération sont pesesompte pour la détermination de leur revenu net
global et soumises au bareme progressif de l'inspdtle revenu. Le montant des plus-values ainsi
imposables est réduit le cas échéant des moingsale méme nature réalisées au titre de I'année de
l'opération ou des dix (10) années précédentegjtabfes en application des dispositions de I'aticl
150-O D 11 du CGl.

Le montant de ces plus-values de cession est égatlifférence entre le prix offert dans le cadee d
I'Offre ou l'indemnisation versée dans le cadreatikait obligatoire, net des frais et taxes acgsitiar le
cédant, et le prix de revient fiscal de ces actiétent toutefois précisé que les plus-values dsiae se
rapportant, le cas échéant, aux actions sont edditin abattement pour durée de détention décempté
en principe, et sous réserve de certaines sitigfiarticuliéres, a partir de la date de leur s@pt$en ou

de leur acquisition et égal a :

— 20 % de leur montant lorsque les actions sont détedepuis au moins deux (2) ans et moins de
quatre (4) ans a la date de la cession ;

— 30 % de leur montant lorsque les actions sont détedepuis au moins quatre (4) ans et moins
de six (6) ans a la date de la cession ; et

- 40 % de leur montant lorsque les Actions sont dégsmepuis au moins six (6) ans a la date de
la cession.

Les plus-values de cession des actions TESFRAN également soumises, avant application de
'abattement pour durée de détention, aux prélemesnsociaux a un taux global de 15,5% qui se
décompose comme suit :

- 8,2 % au titre de la contribution sociale génééalila « CSG ») ;

- 0,5 % au titre de la contribution pour le rembonrset de la dette sociale (« CRDS») ;
- 4,5 % au titre du prélévement social ;

- 0,3 % au titre de la contribution additionnellepmélevement social ;

- 2 % au titre du prélevement de solidarité.

Hormis la CSG, déductible a hauteur de 5,1 % demevimposable de I'année de son paiement, ces
prélévements sociaux ne sont pas déductibles dmuemposable.

Conformément aux dispositions de I'article 200 Ai& du CGlI, les plus-values constatées a I'occasion
de la cession des actions TESFRAN peuvent, pampéroeau régime décrit ci-dessus, étre imposées,
sur option de l'actionnaire, au taux forfaitairel®8 (auquel s’ajoutent les prélevements sociaur a
taux global de 15,5%, soit un taux global d'impasits’élevant & 34,5%) sous réserve du respect d’'un
certain nombre de conditions tenant notamment :

— a l'exercice par le cédant d’'une fonction de dimttou d’'une activité salariée au sein de la
société TESFRAN, de maniere continue au coursideggs) années précédant la cession ; et

— a la détention par le cédant de ces actions, dimemit ou par personne interposée ou par
l'intermédiaire de son groupe familial, de maniémntinue au cours des cing (5) années
précédant la cession et qui doivent (i) avoir repnée de maniére continue pendant au moins
deux (2) ans au cours des dix (10) années précédaession au moins 10% des droits de vote
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ou des droits dans les bénéfices sociaux de |&toei (ii) représenter a la date de la cession au
moins 2% des droits de vote ou des droits dansdeéfices sociaux de la Société.

Les actionnaires susceptibles d’'étre concernésegaggime sont invités a se rapprocher de leuredlons
fiscal habituel afin de déterminer si, au regardede situation particuliére, ils peuvent bénéfiaik
régime optionnel d'imposition susvisé.

Le cas échéant, I'apport a I'Offre ou le transfiahs le cadre de la mise en ceuvre du retrait dbiiga
aura pour effet de mettre fin a un éventuel reporsursis d’'imposition dont auraient pu bénéfibgar
actionnaires dans le cadre d’opérations antérieuragson des actions apportées a I'Offre ou téaask
dans le cadre de la mise en ceuvre du retrait abliga La plus-value d’échange (ou tout ou partie,
selon que toutes les actions concernées ou seulamenpartie de celles-ci auront été apportées a
I'Offre ou transférées dans le cadre de la miseeenre du retrait obligatoire) qui faisait I'objetd
report ou d’un sursis d’'imposition sera donc imfmsaans les conditions décrites a la présentéesect

Conformément aux dispositions de l'article 150-@Ddu CGl, les moins-values éventuellement subies
lors de la cession des actions TESFRAN dans leecaldr I'opération peuvent étre imputées
exclusivement sur les plus-values de méme nataleséés au cours de I'année de cession ou des dix
(10) années suivantes, a condition que ces moinesaésultent d'opérations imposables.

A compter de l'imposition des revenus de I'anné&126t jusqu’a I'imposition des revenus de 'année a
titre de laquelle le déficit public des administwas publiques est nul, I'article 223 sexies du CGI
institue a la charge des contribuables passiblddnaedt sur le revenu une contribution assise Isur
revenu fiscal de référence du foyer fiscal tel daéni au 1° du IV de l'article 1417 du CGlI sansilqu
soit fait application des regles de quotient défna I'article 163-0 A du méme code et qui compyrend
notamment, les dividendes percus et les plus-vakadisées par les contribuables concernés.

Cette contribution est calculée en appliquant ux te :

- 3% a la fraction du revenu fiscal de référence sapée a 250.000 euros et inférieure ou égale a
500.000 euros pour les contribuables célibatairests, séparés ou divorcés et a la fraction du
revenu fiscal de référence supérieure a 500.00@seatrinférieure ou égale a 1.000.000 d'euros
pour les contribuables soumis & une imposition caman

- 4% a la fraction du revenu fiscal de référence sapée a 500.000 euros pour les contribuables
célibataires, veufs, séparés ou divorcés et atdiém du revenu fiscal de référence supérieure a
1.000.000 d'euros pour les contribuables soumigp@sition commune.

2.7.1.2 Actions TESFRAN détenues au sein d'undPigpargne en Actions (REA»)

Les actions TESFRAN constituent des actifs éligitda PEA. Sous certaines conditions, le PEA ouvre
droit :

— pendant la durée du PEA, a une exonération d'irsgdle revenu et de prélévements sociaux a
raison des produits et des plus-values de cesginargs par les placements effectués dans le
cadre du plan, a condition notamment, que ces figdtuces plus-values soient réinvestis dans
le PEA, et

— au moment de la cléture du PEA (si elle interviglos de cing (5) ans aprés la date d'ouverture
du PEA laquelle s'entend du premier versementpieud'un retrait partiel (s'il intervient plus de
huit (8) ans aprés la date d'ouverture du PEAy&axonération d'impét sur le revenu a raison
du gain net réalisé depuis l'ouverture du plangé&la net reste soumis a la CSG, a la CRDS, au
prélevement social et aux contributions additiolsebudit préléevement social, aux taux en
vigueur a la date de réalisation du gain.
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Les moins-values réalisées sur des actions TESF#RAdhues dans le cadre du PEA ne sont en principe
imputables que sur des plus-values réalisées d@anadre du PEA. Toutefois, (i) en cas de cléture
anticipée du PEA avant I'expiration de la cinquieaneée ou, (ii) sous certaines conditions, en eas d
cléture du PEA aprés I'expiration de la cinquiemeée lorsque la valeur liquidative du plan (ou la
valeur de rachat du contrat de capitalisation)rdgtieure au montant des versements effectuésesur
PEA depuis sa date d'ouverture, les moins-valuemntéellement constatées a cette occasion sont
imputables sur les plus-values de cessions de rgataabiliéres visées a l'article 150- 0 A du CGI et
réalisées hors PEA au cours de la méme année alpd@d®) années suivantes.

2.7.2 Personnes morales résidentes de France sesmibimpot sur les sociétés au taux et dans
les conditions de droit commun

2.7.2.1 Régime de droit commun

Les plus-values réalisées dans le cadre de I'opédars de la cession des actions TESFRAN, égales
la différence entre le prix offert et le prix devient fiscal des actions TESFRAN apportées a €dfu
transférées dans le cadre de la mise en ceuvretrdit mbligatoire, sont, en principe, incluses dans
résultat de l'actionnaire soumis a I'imp6t surdesiétés au taux de droit commun de 33,1/3 % l@rtic
219 du CGI) augmenté, le cas échéant, de la catitib sociale de 3,3% assise sur le montant de
I'impdt sur les sociétés, apres application d'wattalnent qui ne peut excéder 763.000 euros pardeeri
de douze (12) mois (article 235 ter ZC du CGl).

La contribution sociale de 3,3% n'est pas déduetiella base de I'imp6t sur les sociétés.

Pour les sociétés dont le chiffre d'affaires hases$ est inférieur & 7.630.000 euros, et dont pitata
social, entierement libéré, a été détenu de fagatirwie a hauteur d'au moins 75 % (calculés dans le
conditions prévues a l'article 219-1-b du CGI) pemdl'exercice fiscal en question par des personnes
physiques ou par des sociétés remplissant elleseséas conditions, les plus-values nées de laocessi
des actions TESFRAN sont imposées au taux de 18a¥s la limite de 38.120 euros de bénéfice
imposable par période de douze (12) mois. Ces

sociétés sont également exonérées de la contribsticiale de 3,3 % mentionnée ci-dessus.

Les redevables de I'imp6t sur les sociétés réaligarchiffre d'affaires supérieur a 250.000.00Qimdis
sont assujettis & une contribution exceptionnedld & de I'impbt sur les sociétés da (déterminétava
imputation des réductions et crédits d'imp6ts et detances fiscales de toute nature) au titre des
exercices clos a compter du 31 décembre 2011 @t'aus 30 décembre 2015 (article 235 ter ZAA du
CGil).

Les moins-values réalisées lors de la cession désna TESFRAN dans le cadre de l'opération
viendront, en principe, en déduction, des résultapgsables a I'impdt sur les sociétés de la paeson
morale (sous réserve de l'existence de liens dendiénmce entre le cédant et le cessionnaire lotegue

titres revétent pour le cédant le caractéere destifle participation).

Il est en outre précisé que I'apport des actidioparation est susceptible d'avoir pour effet dtra fin

a un éventuel sursis d'imposition dont auraienbgueficier les actionnaires personnes morales ldans
cadre d'opérations antérieures a raison des acjpwmtées a l'opération.

2.7.2.2 Régime spécial des plus-values a long terme

Conformément aux dispositions de l'article 219gunquies du CGl, les plus-values nettes a longder
afférentes a des titres de participation visést artiele et qui ont été détenus depuis au moinx ¢2)
ans, sont soumises a I'impot sur les sociétéswauda 0%, moyennant la réintégration dans le résult
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imposable au taux de droit commun de I'imp6t ssiskeciétés de I'actionnaire d'une quote-part de fra
et charges égale a 12% du montant brut des plugwale cession des titres.

Constituent des titres de participation, au send'adlécle 219-l-a quinquies du CGl, les titres qui
revétent ce caractere sur le plan comptable lésnachcquises en exécution d'une offre publiquehdia

ou d'échange par l'entreprise qui en est l'initiatrainsi que les titres ouvrant droit au régines d
sociétés meéres et filiales prévu aux articles 14816 du CGI si ces actions ou titres sont ins@its
comptabilité au compte titres de participation ouna subdivision spéciale d'un autre compte dwnbila
correspondant a leur qualification comptable, xdéption des titres de sociétés a prépondérance
immobiliére, et, pour les exercices ouverts a cemgt ler janvier 2011, des titres de sociétédiésab
dans un Etat ou un territoire non-coopératif aws senl’article 238-0 A du CGl.

Dans le cas de la cession des actions TESFRANaates1s ont la nature de titres de sociétés catées
prépondérance immobiliére et la cession de ceeracfieut en principe relever du régime spécial des
plus-values a long terme contrairement au casittes te sociétés a prépondérance immobiliére non
cotée.

2.7.3 Actionnaires personnes physiques ou moraesésidentes fiscales de France

Sous réserve de l'application éventuelle des cdiovenfiscales internationales, les plus-values de
cession réalisées dans le cadre de l'opératiodepaactionnaires personnes physiques ou personnes
morales non domiciliés en France au sens de ladi8 du CGI ou dont le siege social est situés toar
France, sont imposables en France selon les mégldkt I'article 244 bis A.

Un prélévement au taux de 33,1/3% est en effetiGgipé aux plus-values résultant de la cession de
parts ou d'actions de sociétés cotées sur un méargais ou étranger dont l'actif est, a la citdes
trois exercices qui précédent la cession, prineipaht constitué directement ou indirectement desbie
immobiliers lorsque le cédant détient directemeantiradirectement au moins 10 % du capital de la
société dont les parts ou actions sont cédéesalre de 33,1/3% peut étre réduit & 19% pour les
personnes physiques résidents a la date de ceBaioikttat de I'Espace économique européen ou pour
les personnes morales résidentes d’'un Etat deddespconomique européen susceptibles de bénéficier
du régime spécial des plus-values a long termeitdéetessus. Le taux de 33.1/3% est porté a 75%
lorsque le cédant personne physique ou morale @wsicdié, établi ou constitué dans un Etat ou
territoire non coopératif.

Lorsque ce prélévement n’est pas applicable et sgsesve de I'application éventuelle des convestion
fiscales internationales, les plus-values de casséalisées dans le cadre de l'opération par les
actionnaires personnes physiques ou personnesesoah domiciliés en France au sens de l'artiéle 4
du CGl ou dont le siége social est situé hors dade, sont en principe exonérées d'impdt en Fraace
moins, s’agissant des actionnaires personnes rspmgle ces plus-values ne soient rattachables a un
établissement stable ou a une base fixe soumimPdt en France.

2.7.4 Autres actionnaires

Les actionnaires de la Société participant a latpg@m et soumis a un régime d'imposition autre @pLex
visés ci-dessus, notamment les contribuables dmntopérations portant sur des valeurs mobiliéres
dépassent la simple gestion de portefeuille ou anti inscrit leurs titres a l'actif de leur bilan
commercial, devront s'informer du régime fiscgbglauant a leur cas particulier.

2.7.5 Droits d’enregistrement

En principe, aucun droit d’enregistrement n’estgidle en France au titre de la cession des actions
d’'une société dont les titres sont négociés sunarché réglementé d’'instruments financiers ou sur u
systéme multilatéral de négociation, a moins queeksion ne soit constatée par un acte. Dans ¢e cas

18



l'acte de cession doit étre enregistré dans leid#®lan (1) mois a compter de sa date et cet
enregistrement donne lieu au paiement d'un dreglisaen principe sur le prix de cession augmeaté, |
cas échéant, du capital des charges pouvant apwiaix et égal a 0,1%.

Lorsque les cessions s'operent par acte passédrandér, ces cessions sont soumises aux droits
d'enregistrement susvisés, sauf imputation, leéchéant, d'un crédit d'imp6t égal au montant deissdr
d'enregistrement effectivement acquittés danstl@&Etamatriculation ou I'Etat de résidence de chacu
des personnes concernées, conformément a la témistie cet Etat et dans le cadre d'une formalité
obligatoire d'enregistrement de chacune de cesooss<Le crédit d'impdt est imputable sur les droit
d’enregistrement francais afférent a chacune deessions, dans la limite des droits d’enregistreme
francais.

3. ELEMENTS D'APPRECIATION DU PRIX DE L'OFFRE

Le prix offert par I'Initiateur dans le cadre depig@sente Offre est égal a 10 euros par action RESE

Les éléments d’appréciation du Prix de I'Offre storidés sur une approche multicritéres mettant en
ceuvre des méthodes et références d'évaluationles@tlappropriées. Les principaux éléments de cett
analyse, établie par Oddo Corporate Finance, spnbduits ci-apres.

3.1 Méthodologie
3.1.1 Méthodes et références d’évaluation écartées

3.1.1.1 Actualisation des dividendes

Cette méthode a été écartée car la politique debdison de la Société est difficilement appréhednid.

A titre informatif, la Société a versé un dividertk 0,65 € par action en 2012 mais n’en a pas &rsé
2009, 2010 et 2011. Elle n’a, d’'autre part, donnéuae indication au marché sur le paiement de
dividendes futurs.

3.1.1.2 Actualisation des flux de trésorerie disptas (DCF)

Le patrimoine de TESFRAN est évalué annuellement'@goert immobilier CB Richard Ellis (ci-aprés
« CBRE »). La tour Technip (ci-aprés laTour Technip », anciennement kour Adria », sise au 6/8
allée de I'Arche, 92400 Courbevoie), seul actif tdenSociété est propriétaire, fait ainsi I'objétira
plan d’'affaires établi par CBRE a partir des infatibns communiquées notamment par la Société.

Dans le cadre de I'acquisition par PREIM DEFENS#BIloc de Contrble de 33.347.328 actions de la
Société représentant 99,99% de son capital, aderd®sta, les experts immobiliers BNP Paribas Real
Estate et Cushman & Wakefield ont été amenés &os®pcer sur la valeur de la Tour Technip au mois
de juin 2013, sachant que I'expertise de BNP Parfeal Estate a fait I'objet d’'une analyse critique
réalisée par CBRE. Si I'actualisation des flux disarerie n'est pas la seule méthode utilisée esr ¢
experts, elle demeure la méthode de référencetiltaat réévalué (ANR) de la Société étant issulade
juste valeur déterminée par les experts immobjliersméthode de l'actualisation des flux est déja
appréhendée a travers la référence a I'ANR etatéskartée en tant que telle.

3.1.1.3 Analyse du cours de bourse de la Société

Les actions TESFRAN sont admises aux négociationke ssompartiment B du marché NYSE Euronext
Paris (ISIN : FR0010358812).
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L'analyse du cours de bourse n'a pas été retenmeneométhode d’évaluation de la Société en raison
de I'absence totale de liquidité du titre TESFRANNt les derniers échanges ont eu lieu le 2 adiR®.20

A titre informatif, I'évolution du cours de boursle la Société au cours des deux années précédant le
juillet 2013, jour de la demande de suspensionalation effectuée par la Société préalablement a
I'annonce de I'acquisition par PREIM DEFENSE 2 dodde Contrdle, a été reproduite ci-dessous.

Coursen € Volume (nombre de titres)
25.0 200
180
20.0 © 160
—! 140
15.0 li 120
L— 100
10.0 80
60
5.0 40
20
0.0 0
Jul-11 Oct-11 Jan-12 Apr-12 Jul-12 Oct-12 Jan-13 Apr-13 Jul-13
Volumes == TESFRAN CAC Small Cours moyen pondéré

Source : Bloomberg

Au 5 juillet 2013, le cours de bourse de TESFRA&tablissait & 16,00 €. Il est a noter que la Sé@ét
procédé a une réduction de capital de 13,16 €qiammale 5 juillet 2013, qui est devenue effectiee8
juillet 2013, et dont I'ensemble des actionnairesTESFRAN ont pu bénéficier. Suite a cette réductio
de capital, le cours de bourse (aujourd’hui suspeddvrait s'établir a 2,84 €.

3.1.1.4 Multiples de sociétés comparables a la&éci

Cette méthode consiste a évaluer la Société pégeaa partir de multiples de valorisation reszatr
d'une part des cours de bourse moyens observésnsmoiois et arrétés au 19 aolt 2013 de sociétés
cotées appartenant au secteur d’activité de TESER&Nautre part de leurs agrégats comptables.

L'étude des comparables boursiers a permis d’ifientin échantillon de sociétés foncieres cotées.
Toutefois, en raison de la différence de typoladgepatrimoine entre les sociétés de I'échantillon e
TESFRAN (TESFRAN ne détenant qu’'un seul actif imitet), la méthode n’est pas retenue. Il
convient de noter par ailleurs que TESFRAN et tesétés de I'échantillon bénéficient d’un statstél
différent, ces dernieres disposant du statut Stici€tés d'investissement immobilier cotées) atprs
TESFRAN a perdu ce statut en 2010. Cette differémgacte notamment la politique de distribution
des sociétés de I'échantillon (le régime SIIC exige versement en dividende de 85% du résultat
récurrent, de 50% des plus-values de cessions 0@ des dividendes recus de la part de filiales
SIIC).
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Les informations concernant les actifs des soci@eésl'échantillon au 31 décembre 2012 sont

reproduites ci-dessous :

Dette nette Loyers
Régime Capitalisation retraitée nets (au VE®/ Répartition
Société fis%al boursiére (au (au 31 31 Loyers | Type d'actifs éopra hique
19 ao0t 2013) | décembre | décembre nets geographiq
2012) 2012)
Bureaux
Société (74%), Coeur de Paris (94%
Fonciére SlIC 1837,1 M€ 1551,4 M€ 137,8 M€ 24,6 x commerces / Croissant Ouest
Lyonnaise hétel (25%), parisien (6%)
autres (1%)
Bureaux
(81%), mixte | La Défense (50%),
Silic Slle 14542 M€ 16240M€ 1735ME€ 17,7k  (15%), IDF (44%), autres
commerces (6%)
(4%)
Bureaux Paris — Centre Oues
N .
SliCde | g 707,2 M€ 4868 ME| 693Me| 17.2% (97%), autres| (550), La Défense
Paris (3%) (27%), Paris — Autres
(12%), Autres (8%)
Bureaux Paris (14%), IDF
Eurosic SIIC 7449 M€ 493,6 M€ 102,4 ME 12,1 x (72%), autres (36%), Régions
(28%) (50%)
CeGeREAL| SIIC 307,3 M€ 3782ME|  31,0ME 221K Sureaux IDF (100%)
(100%)
Fonciere Bureaux . o
Paris siic 247,0 ME 4054ME€| 51,6 ME| 12,6 % (85%), autres Pa“s(gi/;’)' IDF
France (15%) 0
Médiane 17,5 x

Sources : Sociétés, Bloomberg

A titre informatif, I'application de la médiane dewlltiples VE / loyers nets de I'échantillon audoyet
de TESFRAN ferait ressortir une valeur de l'action TESFRAN 8¢3 €. Le Prix de I'Offre
extérioriserait ainsi une prime induite de 17,2%.

3.1.1.5 Objectif de cours des analystes de reclgerch

La Société n’est suivie par aucun analyste de rebke

3.1.2 Méthodes et références d’'évaluation retenues

Les méthodes et références suivantes ont été etelans le cadre de I'analyse du Prix de I'Offre :

— Transactions récentes sur le capital de la Soriété

2 Capitalisation boursiére moyenne au cours du m@isédant le 19 ao(t 2013

% valeur d’entreprise

* Loyer hors taxes et hors charges prévu au coaéraail pour I'exercice 2012 de 29,0 M€
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— Actif net réévalué de la Société ;

— Transactions récentes sur des actifs comparalideSaur Technip (& titre indicatif).

3.2 Application des méthodes retenues

3.2.1 Sources générales

Les présents travaux d’évaluation sont notammenrtée sur :
- les comptes annuels au 31 décembre 2012, 2011 @td20la Société ;
— les comptes provisoires de la Société au 8 jtilat3 ;
— le contrat de bail renégocié en avril 2009 entr&SFEAN et Technip ;

- la convention de crédit conclue entre TESFRAN ettdeen septembre 2007 ainsi que les
différents avenants a cette convention dont leidedate du 11 mars 2013 ;

— les rapports d'expertise de la Tour Technip étgtdisCushman & Wakefield et BNP Paribas
Real Estate en juin 2013, ainsi que I'analysequéide cette expertise établie par CBRE ;

— le Protocole d'Accord, portant cession d’actionsSHRAN entre Testa en qualité de cédant et
PREIM DEFENSE 2 en qualité de cessionnaire du it23013, ainsi que I'avenant a cet accord
en date du 4 juillet 2013 ;

- l'acte d’adhésion au pacte d’associés entre TasRRE&IM DEFENSE 2 en date du 4 juillet
2013;

- la convention du prét de 225 M€ consenti par lagparAareal Bank AG a TESFRAN ;
— larevue de la valeur liquidative de I'Initiatewr &1 juillet 2013 ;

— plusieurs sessions de questions / réponses a@aciate.

3.2.2 Présentation de la Société

3.2.2.1 Historique et description de I'activité

La Société a été créée en 1993 sous la forme ddmo&té a responsabilité limitée et sous la
dénomination « Safran Investissements ». En mad§,28le a été cédée a Testa pour un montant de
15.000 €. Sa dénomination a alors été modifiée gevenir « Tesfran » et son statut a été transfeme
société anonyme.

Le 30 mars 2006, TESFRAN a acquis la Tour Techojrés de DB Real Estate Investment pour un
montant de 562,5 M€ hors droits. Introduite en beuen juillet 2006, TESFRAN a obtenu le statut
fiscal SIIC en aodt 2006. N'ayant effectué aucucgusition depuis, elle détient aujourd’hui pouulse
actif la Tour Technip. Au ler janvier 2010, TESFRASIt détenue a plus de 60% par Testa. Ne
respectant pas ainsi les contraintes actionnarl@es au statut SIIC, la Société est entrée daes u
phase de suspension temporaire du régime SIIC ateomu ler janvier 2010 et a perdu définitivement
les avantages de ce régime au 31 décembre 2010.
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La Tour Technip, livrée en décembre 2002 par Séxidlbppement, est implantée au cceur du Faubourg
de I'Arche, au Nord-Ouest du secteur de la Défeb'smvironnement immédiat de la tour se compose
essentiellement d'immeubles de grande hauteurgeusabureaux accueillant des utilisateurs de renom
L'immeuble mesure 155 meétres de haut et disposeedsurface utile de bureaux de 53.841 m? et
bénéficie de multiples prestations sur ses 39 stggateaux de bureaux flexibles, surfaces d'aed)iv
restaurant et cafétéria). Un parking de 615 placggalement été réalisé en sous-sol.

La tour est totalement louée et occupée par lesadiété Technip dans le cadre d’'un bail commlercia
qui a été renégocié en avril 2009 et qui court ytsdin mars 2021. Le loyer, net de toutes charges,
prévu contractuellement, s’'est élevé a 28 M€ ptumke 2011 et 29 M€ pour I'année 2012. Il est
indexé annuellement depuis le ler janvier 2013I'swdice des loyers des activités tertiaires (ILAT)
publié par I'institut National de la Statistiquedets Etudes Economiques (sur la base du loyer 2012

la premiere indexation).

La Société ne dispose d’aucun salarié. L’admirtisinade la Tour Technip est assurée jusqu’au 30
septembre 2013 par la société CBRE PROPERTY MANAGEM via un contrat d’administration de
biens qui sera résilié sans indemnité. A comptetetuoctobre 2013, un mandat de gestion immobiliére
équivalent sera mis en place entre SEFAL PROPER3o¢i€te affiliée de Primonial REIM) et
TESFRAN.

3.2.2.2 Analyse financiére historique

Compte de résultat simplifié :

En millions d'euros 31-Dec-08 31-Dec-09 31-Dec-10 31-De c-11 31-Dec-12
Chiffre d'affaires 33.8 30.6 30.5 30.9 30.9
Croissance (%) n/a (9.5%) (0.5%) +1.2% +0.2%
EBITDA (1) 28.7 27.7 27.8 27.7 28.2
Marge (%) 84.8% 90.5% 91.2% 89.7% 91.3%
EBIT (2) (37.0) 12.7 27.8 27.7 (12.2)
Marge (%) (109.4%) 41.5% 91.2% 89.7% (39.5%)
Résultat net (33.5) 13.7 20.3 22.9 (9.4)
Marge (%) (98.8%) 44.7% 66.5% 74.1% (30.4%)

Notes :

(1) EBITDA : "Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization", soit le résultat d'exploitation augmenté des dotations aux amortissements
et provisions d'exploitation, net des reprises de provision

(2) EBIT : "Earnings before interest and taxes", soit le résultat d'exploitation

Source : Société

Le chiffre d’affaires de la Société est exclusivameonstitué des loyers générés par la locatiotade
Tour Technip et des refacturations de charges (fameiére, assurance et honoraires). La baisse du
chiffre d’affaires entre 2008 et 2009 est liée &itgnature d’un nouveau bail en avril 2009 pour une
période de douze ans, intégrant une linéarisatioloyker sur la durée du bail. Ce nouveau bail ptévo
un loyer de 26 M€ en 2009 et 2010, 28 M€ en 2091IME en 2012. Comme indiqué précédemment, a
compter du ler janvier 2013, ce loyer de 29 Mérettxé sur I'évolution annuelle de I'lLAT publié pa
I'Institut National de la Statistique et des Etué&&®nomiques.

Les variations de 'EBIT et du résultat net sup&iode s’expliquent essentiellement par les dmtati
aux amortissements et reprises de provisions pepnédiation de la Tour Technip.
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Bilan économique :

En millions d'euros 31-déc-08 31-déc-09 31-déc-10 31-dé c-11 31-déc-12 30-juin-13  08-Jul-13 (1)
Immobilisations corporelles 515.0 500.0 500.0 500.0 460. 0 450.0 454.2
Clients et comptes rattachés 9.9 10.3 4.9 5.3 4.7 5.1 5.1
Charges constatées d'avance 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.6 0.7
Autres créances d'exploitation 0.1 1.1 0.1 0.0 7.1 0.0 0.0
Dettes fournisseurs 0.3) 0.2) 0.2) (0.1) (0.2) (0.7) (0.1)
Dettes fiscales et sociales (2.6) 1.3) (2.7) (0.0) (0.0) (1.1) 0.7)
Produits constatés d'avance (8.4) (6.6) 0.1) (0.1) (0.2) (0.6) (7.5)
Besoin en fonds de roulement (BFR) (1.2) 33 21 5.2 11.7 3.3 (2.5)
Prét a Testa 120.0 145.1 167.2 171.1 190.5 212.4
Capitaux propres 635.0 649.2 670.3 694.0 663.7 668.0 234.8
Endettement net (1.2) (0.8) (1.0) 17.7) (1.4) (2.3) 216.9
Total actif économique 633.9 648.4 669.3 676.3 662.3 665. 7 451.7

Note :
(1) Les comptes au 8 juillet 2013 sont des comptes provisoires qui ont été établis dans le cadre de I'acquisition du Bloc de Controle par PREIM DEFENSE 2 aupres de Testa

Source : Société

La valeur nette comptable de la Tour Technip s&l@wv54,2 M€ au 8 juillet 2013. Il est a noter e
rapport de I'expert immobilier Cushman & Wakefigdnclut a une juste valeur de la Tour Technip de
448,2 M€ et celui de BNP Paribas a une juste valleud50,0 M€. La valeur de 450,0 M€ devrait
théoriquement étre reprise dans les comptes aull8t jmais I'expert comptable de la Société a
poursuivi la politique d’amortissement de la TowcHinip a partir de la valeur inscrite au bilan au 3
décembre 2012, indépendamment des valeurs d'esgertie BNP Paribas Real Estate et Cushman &
Wakefield qui ont été déterminées dans le cadréadquisition du Bloc de Contréle. Il convient de
noter que ce changement a bien été effectué dawsmeptes semestriels au 30 juin 2013.

TESFRAN et Testa avaient signé une convention éditdie 18 septembre 2007 portant sur un montant
de 80 M€, ayant fait I'objet de plusieurs avenaidsit le dernier date du 11 mars 2013 portait le
montant du principal & 240 M£En partie au titre de compensation de cette ceéafiESFRAN a
procédé le 5 juillet 2013 a une réduction de chpita438,9 M€ (13,16 € par action). La mise en
paiement de cette réduction de capital a été partient financée par un prét bancaire hypothécaire
d'une durée de 6 ans contracté par TESFRAN aupwarahl Bank AG, intervenant en qualité
d’'arrangeur, de préteur initial et d’agent, pournnontant de 225 M€. Ces éléments expliquent la fort
augmentation de I'endettement net de la Sociélg etise a zéro de la créance avec Testa au 8tjuille
2013.

3.2.3 Transactions récentes sur le capital de lei&é

Le 12 juin 2013, le Protocole d’Accord, portant $umtégralité des 33.347.328 actions TESFRAN
détenues par Testa, représentant 99,99% du cagitéd Société a été signé entre Testa et PREIM
DEFENSE 2. Le prix du Bloc de Contrble de 6,74 € @etion a été établi sur la base de la situation
comptable provisoire couvrant la période du levigm2013 au 8 juillet 2013 et est susceptiblerd’ét
ajusté, a la hausse ou a la baisse, sur la badsesitaation comptable définitive relative a cqitgiode

qui doit étre validée ultérieurement par les partieur la base du Protocole d’Accord, I'nitiatesgra
tenu de verser un complément de prix a Testa @acessl ou TESFRAN n’aurait pas opté pour le régime
fiscal de l'article 208 C du code général des impét30 avril 2014 au plus tard. En tout état desea
les parties ont convenues que I'effet cumulé deidtement et du complément de prix ne pourrait en
aucun cas excéder 2% du prix d’acquisition du BRlecContréle. Le prix d’acquisition du Bloc de
Contréle incluant le complément de prix éventuepaerrait ainsi étre supérieur a 6,87 € par action.

L’acquisition du Bloc de Contrdle a été payé comptu 8 juillet 2013 et a principalement été firanc
en fonds propres, 75 M€ ayant toutefois été finerma un prét bancaire relais de trés courte durée
(jusqu'au 16 juillet 2013) contracté par PREIM DEFEE 2 aupres de d’Aareal Bank AG. Ce prét

® Le taux d'intérét du prét établi entre TESFRAN esta s’élevait a 1% depuis le 18 septembre 2012
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relais avait pour vocation de permettre a PREIM BEBE 2 de payer I'intégralité du prix du Bloc de
Contréle le 8 juillet 2013, dans l'attente de I'atissement du processus de souscription de Testa au
capital social de PREIM DEFENSE 2 pour 75 M€. Gé&t pelais a été intégralement remboursé depuis.
Il convient de noter que le réinvestissement dealasté réalisé dans les mémes conditions quescell
offertes aux autres souscripteurs de 'OPCI PREIBFENSE 2.

Préalablement a l'acquisition par I'Initiateur duo8 de Controle, TESFRAN a procédé, le 5 juillet
2013, a une réduction de son capital social norvé®ipar des pertes, par voie de réduction deléara
nominale des actions, pour un montant de 438,99di€,13,16 € par action. Cette réduction de capital
avait été autorisée par une décision de son aséergbhérale mixte du 12 juin 2013.

Tous les actionnaires de la Société au 5 juillet326nt bénéficié de cette réduction de capital en
proportion du hombre d’actions de la Société guisenaient a cette date. Cette réduction de tapita
permis, pour partie de son montant, a Testa deoersbr & TESFRAN, par voie de compensation de
créances réciproques, une créance en compte cauamette derniére détenait a son encontre pour un
montant de 213,8 M€ (y compris les intéréts coetuson versés a la date de remboursement). Le solde
de cette réduction de capital a été versé en nimaéra

3.2.4 Actif net comptable et actif net réévaludadsociété

La juste valeur d'un actif immobilier, déterminéer$ droits de mutation, est le prix auquel cetfacti
pourrait étre échangé entre des parties bien irfesmconsentantes et agissant dans des condigons d
concurrence normales.

Comme mentionné précédemment, la juste valeur deua Technip est déterminée de fagcon annuelle
par CBRE et a fait I'objet, & la demande de I'btitiur et de la banque ayant consenti le prét devi®25
qgui a permis le financement de la réduction detahpi’'une expertise par deux experts immobiliers
reconnus, BNP Paribas Real Estate et Cushman & figlakeen juin 2013. L'expertise de BNP Paribas
Real Estate a fait I'objet d’'une analyse critiqae @BRE en date du 13 juin 2013.

Le tableau ci-dessous illustre I'évolution de Iat@uvaleur (hors droits et droits inclus) de la fTou
Technip depuis 2009 :

CBRE CBRE CBRE CBRE Cushman BNPP RE (1)
En milliers d'euros 31-déc-09 31-déc-10 31-déc-11 31-déc-12 21-juin-13 juin-13
Juste valeur de I'ensemble immobilier (hors droits) 500 000 500 000 500 000 460 000 448 220 450 000
Droits et frais de mutation (6.2% du montant hors droits) 31 000 31 000 31 000 28 500 27 789 27 900
Juste valeur de I'ensemble immobilier (droits inclu S) 531 000 531 000 531 000 488 500 476 005 477 900

Note : (1) L'expertise de BNP Paribas Real Estate a fait I'objet d'une analyse critique par CBRE en date du 13 juin 2013

Sources : Société, Cushman & Wakefield, BNP Paffites Estate

L'évaluation de la Tour Technip établie annuelletrigsr CBRE est déterminée en utilisant la méthode
de l'actualisation des flux de trésorerie (DCF)évdluation effectuée par Cushman & Wakefield a été
réalisée sur la base de la méme méthodologie tansisBNP Paribas Real Estate utilise en sus la
méthode par comparaison.
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Dans le cadre de I'acquisition du Bloc de Contrélaitiateur s’est appuyé sur la situation compéab
provisoire couvrant la période du ler janvier 2803 juillet 2013 pour établir son prix d’acquisifi.

Dans la mesure ou ces comptes n'ont pas été ap@tdss commissaires aux comptes, il a été cheisi
retenir, dans le cadre de la détermination de I'AddRliquidation de la Société, la situation bilatlei

au 30 juin ajusté de la réduction de capital dd @& par action ayant eu lieu le 5 juillet 2013. En
supposant que les autres actifs et passifs de ¢#&t8osoient correctement évalués a leur valeur
comptable au 30 juin 2013, I'ANR hors droits déStaciété (ou ANR de liquidation), est égal & soif act
net comptable au 30 juin 2013.

L’ANR de liquidation correspond a la valeur théolgde la Société dans le cas d’'une cession didecte
la Tour Technip. C'est une référence généralemetgnue en matiére d’'évaluation de sociétés
foncieres, a la différence de 'ANR de remplacemént de reconstitution), plus élevé mais non
recommandé notamment par 'EPRA (European Publal Rstate Association). Pour mémoire, 'ANR
de remplacement correspond au prix que devrait Wébp une fonciere si elle était en position de
racheter la totalité de ses immeubles, ou bienrenada valeur qui pourrait étre retenue dans & ca
d’une cession des titres d’'une fonciére et nonedeimmeubles. Selon ce raisonnement, les droits de
mutation sur les immeubles, non payés par I'acquédes titres de la fonciére, sont réintégrés au pr
de vente, ce qui conduit a surévaluer I'ANR.

Par ailleurs, il existe plusieurs « niveaux » d’ANR liquidation, jusqu’a 'ANR dit « triple net »
(corrigé de la juste valeur des instruments finamsgide la juste valeur de la dette financieraleela
fiscalité latente).

Aucun instrument financier n’existe a la date duji6i 2013. D’autre part, la dette a taux fixe, @’'u
montant de 225 M€, émise dans le cadre du financed®ela réduction de capital du 5 juillet 2013 n’
pas été réévaluée aux conditions de marché, cdemiede la proximité de la date de I'émission.

La juste valeur de la Tour Technip étant tres peadd sa valeur fiscale au 30 juin 2013, soit 44824
'imposition sur la plus-value de cession a étéligég.

® 1l ressort que I’ANC issu du bilan au 8 juillet Z)1soit 234,8 M€ ou 7,04 € par action, est supéreuprix
d’acquisition de 6,74 € par action. Ceci s'expliquaz des différences méthodologiques appliquéesipdiateur
dans la détermination de son prix d’acquisitiopatdes négociations ayant eu lieu avec le cédant :

- La situation comptable provisoire fait apparaitre waleur de la Tour Technip de 454,2 M€. L'Iniiat a
lui retenu une valeur de 450,0 M€, corresponddat\aleur d'expertise déterminée par BNP Paribaa Re
Estate ;

- Une créance client dénommé « Clients IAS 17 » ahamtant de 4,4 M€ figure au bilan au 8 juillet 2013
Cette créance résulte de la linéarisation des $oger la durée du bail. Les loyers étant progressif la
durée du bail, les loyers comptabilisés en débubaik étaient supérieurs aux loyers facturés, deagu
entrainé la constatation d’un actif. Cet actif faibjet d’une reprise en résultat de 571 K€ par@e poste
n'a pas été pris en compte par I'Initiateur danddgermination de son prix d’acquisition ;

- Le calcul de I'impdt sur les sociétés présenté dasscomptes provisoires au 8 juillet 2013 prendrpo
hypothése la déductibilité en totalité du repofficitaire, soit 9,4 M€, sans tenir compte notammees
regles d'imputation des déficits fiscaux reportablelles que définies dans la loi de Finance 2@t&ir(
rappel, ces déficits ne peuvent étre imputés sbéfefice fiscal d’'un exercice donné qu'a hauteul@d
M€ augmenté de 50% de la fraction dudit bénéfisedli qui excede 1,0 M€). Dans le cadre de la tciiosa
et compte tenu des prévisions de résultats étgtdieBInitiateur pour I'exercice 2013, il a été&ie® que le
plafond serait atteint et le calcul de I'impdt asiiété revu pour tenir compte de ce plafonnemgnt.
montant de 1,5 M€ au titre de I'imp6t sur les stséa finalement été pris en compte a la suiteed’un
négociation entre les parties.
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Enfin, compte tenu de Iimpact peu significatif Bé&conomie d'impét liée a I'utilisation des défisit
fiscaux reportablé§moins de 0,1 € par action), cette valeur a égaiégte négligée.

L’ANC de la Société tel que ressortant de son baar80 juin 2013 s’éleve a 20,03 € par action. Apre
prise en compte de la réduction de capital de 18,p@r action ayant eu lieu le 5 juillet 2013, eett
valeur ressort a 6,87 € par action.

Les résultats de la méthode sont présentés ciaesso

Au 30 juin 2013 - en millions d'euros

Capitaux propres comptables au 30 juin 2013 668.0
- Réduction de capital du 5 juillet 2013 (438.9)
ANC / ANR de liquidation 229.1
ANR / action (€) 6.87
Droits et frais de mutation (6.2% de la juste valeur du bien immobilier) 27.9
ANR de remplacement 257.0
ANR / action (€) 7.71

Le capital de la Société étant composé de 33.380a@€fons, 'ANR de la Société est ainsi compris
entre 6,87 € (ANR de liquidation) et 7,71 € pai@ac{ANR de remplacement), et 'TANC ajusté s’établi
a 6,87 € par action.

3.2.5 Transactions récentes sur des actifs compasabla Tour Technip (a titre indicatif)

3.2.5.1 Principales caractéristiques du marché lle=aux sur le secteur de la Défehse

Le marché des bureaux sur le secteur de la Défeffisae une baisse de 12% sur un an (26.000 m?
commercialisés au cours du ler trimestre 2013 eo®.000 m2 un an auparavant). Toutefois, ce
segment de marché a démontré une bonne résistasceotbmes au cours du ler trimestre 2013
contrairement aux trimestres précédents ou lagfsdlel des transactions de grandes surfaces péralisai
secteur. Ainsi, 14 000 m2 ont été recensés au cdursler trimestre, soit une baisse de 4%
comparativement a la méme période de 2012. De &idn le marché des petites et moyennes surfaces
connait une baisse significative de 20% avec sexéi2.000 m? commercialisés.

Deux principaux facteurs permettent d’expliquefdilesse des volumes sur le secteur de la Défense.
Tout d’'abord, la motivation des grands utilisatedl@ns leurs projets immobiliers. Les grandes
entreprises sont en quéte permanente de recheégtendmies. Or, malgré le réajustement des valeurs
locatives sur le marché de la Défense, le niveaweélies charges immobilieres sur les immeubles IGH
(immeubles de grande hauteur) continue de pesed'atnactivité du secteur. Ainsi, les grandes
entreprises privilégient les sous marchés de regptats que la Boucle Nord. D’autre part, la
multiplication des opérations "clés en mains" depuonaintenant deux ans pénalise le marché des
bureaux a la Défense. Le secteur reste ainsi &iouliés face a la montée en puissance du modéle de
campus.

Par ailleurs, l'offre a un an est en hausse de 4bfgparativement a la méme période de 2012
(423.000 m? disponibles a la fin du ler trimesttd3). Cette tendance s'explique notamment par la
progression des surfaces neuves et restructuréds0QD m? disponibles a un an, en hausse de 78%
comparativement a la méme période de 2012) vilmteésons en 2013 des Tours Carpe Diem et Egho.

® Le montant des déficits fiscaux reportables ad&iembre 2012 s'éléve a 9,4 M€
" Source : BNP Paribas Real Estate
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Compte tenu d'une offre toujours importante, ldews locatives faciales sont stables, voire earkég
baisse pour les actifs de seconde main, avec ugerme de 410 €/mz2 hors taxes et hors charges pour
les locaux de seconde main et une valeur locati@le pour les locaux neufs de 575 €/m? hors takes
hors charges. Il convient de noter que I'on obsaoteellement, sur les derniéres prises a baibckeuix

de superficie importante notamment, une augmemntates mesures d’accompagnement (franchises,
participation aux travaux) consenties aux preneamsivant représenter en moyenne de 1,5 mois a 2
mois de loyer par période ferme consentie lorsaderise a bail, avec pour conséquence sur le marché
du maintien des valeurs constatées pour les Idgeraux, souvent contrasté par une baisse impertant
des loyers économiques.

3.2.5.2 Application de la méthode des transactommparables

Cette méthode consiste a appliquer aux agrégaftaalié considéré les taux de rendement induits par
les transactions récentes sur des actifs jugés axarles et a déterminer un ANR par action a paetir
ces hypotheses.

Du fait de I'absence d’investissements significaif La Défense en 2012 et 2013, a I'exception des
Collines de I'Arche, l'analyse des transactions pambles a été étendue a I'Ouest parisien et & Pari
intra-muros. La pertinence de I'échantillon de sations comparables identifiées étant limitée, la
méthode est présentée a titre indicatif. Les tretitsss référencées figurent dans le tableau cielesss

Date Actif Adresse Cédant Acheteur | Surface|  Prix Px / m2 Rendement
Q4 Green Zéu;ge;uziux Bouygues | Sogecap/| 18283 130 7110 € 5 81%
2012 Office L Immobilier CNP m? M€ 070
Malmaison
Avenue de
Q3 CityZen | | Europ‘e, ZAC Qes Axa Rglm/ Union 38 000 240 6 315€ 5.70%
2012| A&B Bruyeéres, Bois Sefricime | Investment m2 M€
Colombes
03 Collines 76 route de la BNP 5812
de Demi Lune, Paribas Sofidy 47 M€ 8 087€ 6,00%
2012 ) m?
I’Arche Puteaux Reim
Equilis 46 rue Camille
Q4 - . . 16172 115 o
2012 Desmoull_ns, Issy | Klepierre Allianz m2 MéE 7 111€ 5,75%
les Moulineaux
. 30 avenue Pierre AEW
2(8?2 A”Stze”'tz Mendes France, | Europe Deka 22m4;04 1M6§ 7543 € 5,25%
Paris (CDC)
Moyenne 5,70%

Source : Cushman & Wakefield

Le taux de rendement moyen de I'ensemble des thosa ainsi référencées ressort a 5,70%. A titre
informatif, les valeurs retenues par BNP Paribaal Estate et Cushman & Wakefield dans le cadre de
leurs analyses s’élévent respectivement a 6,008(6606. Le calcul de la valeur de 'ANR sur la base

de ce taux appliqué au loyer net 2012 de TESFRANrésenté ci-dessous :
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En millions d'euros

Capitaux propres comptables au 30 juin 2013 668.0
- Réduction de capital du 5 juillet 2013 (438.9)
- Juste valeur de la tour Technip (450.0)
Loyer net Tesfran (1) 29.0
Taux de rendement retenu 5.70%
Valeur induite de la Tour 508.6
ANR 287.7
ANR / action (€) 8.63

Note : (1) loyer hors taxes et hors charges prévu au contrat de bail pour I'exercice 2012

La méthode des transactions comparables fait ta@saoe valeur de I'action TESFRAN de 8,63 € par
action.

3.3 Synthése des éléments d’appréciation du Prix d©ffre

Le Prix de I'Offre proposé de 10 € par action TEBRRsS'apprécie au regard des méthodes et
références retenues dans le tableau suivant :

Valeur par action Prime / (décote)

Méthodes retenues Tesfran induite induite par le Prix
€) de I'Offre (%)

Transaction récente sur le capital
Prix d'acquisition des actions cédées par Testa (hors complément de prix) 6.74 48.4%
Prix d'acquisition des actions cédées par Testa (avec complément de prix) 6.87 45.5%
ANC ajusté au 30 juin 2013 6.87 45.6%
ANR
ANR de liguidation 6.87 45.6%
ANR de remplacement 7.71 29.8%
Transactions récentes sur des actifs comparables a la Tour Technip (a titre indicatif)
ANR 8.63 15.9%

29



4. PERSONNES RESPONSABLES DE LA NOTE D'INFORMATION

4.1 Pour I'Initiateur

"A notre connaissance, les données de la présemtedfinformation sont conformes a la réalité et ne
comportent pas d'omission de nature a en altérgroldaée"

PREIM DEFENSE 2
Représentée par
Primonial Real Estate Investment Mangement,
elle-méme représentée par Grégory Frapet

4.2 Pour Oddo Corporate Finance

"Conformément a l'article 231-18 du réglement géhéde I'AMF, Oddo Corporate Finance,
établissement présentateur de I'Offre, atteste ga'@onnaissance, la présentation de I'Offre qa'il
examinée sur la base des informations communiqueednitiateur, et les éléments d'appréciation du
prix proposé, sont conformes a la réalité et ne portent pas d'omission de nature a en altérer la
portée."

Oddo Corporate Finance
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