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Le présent projet de note d’information en réponse a été établi et déposé auprés de I’Autorité des marchés
financiers le 3 septembre 2014 conformément aux dispositions des articles 231-19 et 231-26 du reglement
général de I’Autorité des marchés financiers.

Le présent projet de note d’information en réponse reste soumis a ’examen de I’AMF

Avis important

En application des articles 231-19 et 261-1 et suivants du Réglement général de I’Autorité des marchés
financiers (I’AMF), le rapport du cabinet Ledouble SAS, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus
dans le présent projet de note d’information en réponse.

Des exemplaires du présent projet de note d’information en réponse sont disponibles sur le site internet de
'AMF (www.amf-france.org) et peuvent étre obtenus sans frais auprés de SIIC de Paris au 24, place
Vend6me, 75001 Paris, France ainsi que sur le site internet de SIIC de Paris (www.siicdeparis.fr).

Conformément aux dispositions de l'article 231-28 du Reglement général de I'’AMF, les informations
relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de SIIC de Paris, incluant le
rapport semestriel 2014, seront mises a disposition du public selon les mémes modalités, au plus tard la
veille du jour de I'ouverture de I'offre publique d’achat simplifiée.
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1.1

RAPPEL DES CONDITIONS DE L’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIEE

Description de I’offre

En application du Titre Il du Livre Il et plus particulierement des articles 233-1 2° et 234-2 du
Réglement général de I’Autorité des marchés financiers (I'« AMF »), Eurosic, société anonyme au
capital de 473.846.176 euros divisé en 29.615.386 actions de 16 euros de valeur nominale chacune,
dont le siege social est situé 28 rue Dumont d’Urville, 75116 Paris, immatriculée au registre du
commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 307 178 871 (« Eurosic »), dont les actions sont
admises aux négociations sur le Compartiment B du marché réglementé d’Euronext a Paris
(« Euronext Paris ») sous le code ISIN FRO000038200, s’est engagée irrévocablement aupreés de
'AMF a offrir aux actionnaires de la société SIIC de Paris, société anonyme au capital de
68.955.180,80 euros, divisé en 43.096.988 actions de 1,60 euro de valeur nominale chacune, dont
le siege social est situé 24, place Vendéme, 75001 Paris, immatriculée au registre du commerce et
des sociétés de Paris, sous le numéro 303 323 778 (« SIIC de Paris » ou la « Société »), dont les
actions sont admises aux négociations sur le Compartiment B d’Euronext Paris sous le code ISIN
FRO000057937, d'acquérir la totalité de leurs actions SIIC de Paris dans les conditions décrites ci-
apres (I'« Offre »). Dans I’hypothése ol Eurosic viendrait a détenir plus de 95% du capital et des
droits de vote de SIIC de Paris a l'issue de I'Offre, Eurosic a I'intention de mettre en ceuvre dés la
cléture de I'Offre une procédure de retrait obligatoire conformément aux dispositions de I'article
237-14 et suivants du Reglement général de I'AMF (le « Retrait Obligatoire »).

En application des dispositions de I'article 231-13 du réglement général de I’AMF, Natixis, Barclays,
BNP Paribas et Lazard Fréres Banque, en tant qu’établissements présentateurs de I'Offre, ont
déposé aupres de ’AMF le 3 septembre 2014 le projet d’Offre.

Il est précisé que seule Natixis garantit conformément aux dispositions de I'article 231-13 du
réglement général de 'AMF la teneur et le caractere irrévocable des engagements pris par
I'Initiateur dans le cadre de I'Offre.

A la date du présent projet de note d’information en réponse, Eurosic détient directement
39.568.270 actions SIIC de Paris qui représentaient au 3 septembre 2014, 91,81 % du capital et des
droits de vote réels de SIIC de Paris. Par ailleurs, SIIC de Paris détient au 29 aoGt 2014 11.398" de
ses propres actions, soit 0,03 % de son capital.

L'Offre porte sur I'ensemble des actions SIIC de Paris en circulation non détenues par I'Initiateur a
la date du dépoét de I'Offre et les actions auto-détenues de la Société, soit un maximum de
3.528.718 actions a la date du dépo6t de I'Offre, étant précisé que la Société a indiqué qu’elle n’avait
pas l'intention d’apporter les actions auto-détenues a I'Offre.

Conformément aux dispositions de I'article 234-2 du Réglement général de I'AMF, le dép6t de
I’Offre fait suite au franchissement par Eurosic du seuil de 30% du capital et des droits de vote de
SIIC de Paris a la suite de l'acquisition par Eurosic, dans les conditions décrites a la section 1.2 ci-
apres, de trois blocs d'actions représentant au total 39.568.270 actions, soit 91,81% du capital et
des droits de vote de SIIC de Paris.

L'Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément aux dispositions des articles 233-1
et suivants du Réglement général de I'AMF.

! Actions portées au compte ouvert chez Kepler Cheuvreux conformément au contrat de liquidité en date du 14 septembre 2011.
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Acquisition du bloc majoritaire

L'Offre fait suite a la réalisation de I'acquisition par Eurosic de trois blocs représentant un total de
39.568.270 actions SIIC de Paris représentant 91,81% du capital et des droits de vote de SIIC de
Paris, aupres de (i) la société Réalia Patrimonio SLU, a hauteur de 25.404.172 actions, représentant
58,95% du capital et des droits de vote de la Société, pour un prix en numéraire de 21,43 euros par
action, le 23 juillet 2014, (ii) la Société Fonciére Lyonnaise, a hauteur de 12.769.538 actions,
représentant 29,63% du capital et des droits de vote de la Société, pour un prix en numéraire de
23,88 euros par action le 23 juillet 2014 et (iii) la société Garber Investments BV, a hauteur de
1.394.560 actions, représentant 3,24% du capital et des droits de vote de la Société, pour un prix en
numéraire de 23,88 euros par action, le 31 juillet 2014, conformément aux termes de trois contrats
d'acquisition d'actions conclus, respectivement, le 5 juin 2014 tels que modifiés par avenants en
date du 22 juillet 2014 en ce qui concerne Realia Patrimonio et Société Fonciére Lyonnaise et le 23
juillet 2014, en ce qui concerne Garber Investments BV.

Rappel des termes de I'Offre

L'Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément aux dispositions des articles 233-1
et suivants du reglement général de I'AMF.

Offre d’achat

L'Initiateur s’engage irrévocablement a acquérir aupres des actionnaires de SIIC de Paris les actions
SIIC de Paris qui lui seront présentées dans le cadre de |'Offre, au prix de 23,88 euros par action
(coupon détaché), pendant une période de 10 (dix) jours de négociation.

Le calendrier indicatif de I'Offre est décrit a la section 2.3 du projet de note d’information de
Eurosic.

Il est précisé que I'Offre est faite exclusivement en France. La participation a I'Offre et la diffusion
du présent projet de note d’information en réponse peuvent faire I'objet de restrictions légales
dans certaines juridictions.

Retrait obligatoire

Eurosic a indiqué son intention de demander la mise en ceuvre d'un retrait obligatoire au prix de
I'Offre, soit 23,88 euros par action, si les conditions d'un tel retrait étaient réunies a l'issue de
I'Offre, conformément aux dispositions des articles 237-14 et suivants du Reglement général de
I'AMF.

En cas de retrait obligatoire, il est prévu que les actions SIIC de Paris qui n’auraient pas été
présentées a I'Offre, a I'exception des actions détenues par I'Initiateur, seront transférées a Eurosic
moyennant indemnisation de leur détenteur pour un montant en especes identique au prix de
I’Offre, soit 23,88 euros par action SIIC de Paris.

RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT

La société Ledouble SAS a été désignée en qualité d'expert indépendant le 23 juillet 2014 par le
Conseil d'administration de SIIC de Paris, conformément aux dispositions des articles 261-1 | et Il du
Réglement général de I'AMF ainsi que de l'instruction 2006-08 du 25 juillet 2006 de I'AMF relative a
I’expertise indépendante.



Le rapport de I'expert indépendant apprécie le caractére équitable des conditions financiéres de
I'Offre. Cette appréciation tient compte des intentions exprimées par Eurosic de procéder a un
retrait obligatoire, a I'issue de la cloture de I'Offre, si les actions non présentées par les actionnaires
minoritaires ne représentent pas plus de 5% du capital ou des droits de vote de SIIC de Paris.

Ce rapport, en date du 29 ao(t 2014, est reproduit intégralement ci-dessous.
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Dans la perspective de I'Offre Publique d'Achat Simplifife suivie d'un Retrait
Ohbligatoire (1 « Offre «) initiée par EUROSIC SA (- Eurosic » ou « 1'Initiatenr «) sur
les actions SIIC de Paris (la « Société » oula « Cible »), Ledouble SAS (« Ledouble )
aété charge, en qualité d'expert indépendant désigns par le conseil d'administration
de la Socdiété du 23 juillet 2014, de se prononcer sur le caractére équitable pour les
actionnaires visés par I'Offre, du prix d'Offre de 23,85 € par action SIIC de Paris.
L'Offre s'insait dans le prolongement de la prise de controle de la Sodété par
I'Inifiateur!, suite a 1"acquisition le 23 juillet 2014 de 58 95% et de 29,63% du capital et
des droits de vote de SIIC de Paris détenus respectivement par le groupe espagnol
Fealia Patrimonio (« Realia ») et Socéte Foncere Lyonnaise (« SFL »), suivie le
30 juillet 2014 de I'acquisition de 324% du capital et des droits de vote de la Sodéte
détenus par Garber Investments BV (acquisitions ci-aprés designées ensemble l=
« bloc de confrdle »).

Cette désignation et le présent rapport entrent dans le cadre de lartide
261-11 1 et 261-1TF du réglement genéral de I'Autorité des Marches Finandiers
[« AMF »).

Il est prédsé que la présente attestation d'équité s'entend an sens de
I'article 262-1T* du réglement general de I'AMF.

! L'Offre fait suite au franchissement par Eurosic du seaid de 30% du capital et des droits de vole de
SIIC de Paris (extrait de I'article 7342 dn réglement general de FAMF - = Lovsqu'une persome physiqpue
ou murele apissat senle ou e comeart au sens de Uioticle L 233-10 du code de commneree, vient & détenr,
directerment ou ndirectemnent. phis de 30 Yo des titres de capital ou des droits de vote dune societd elle st temue
i som inttiative d'en nfirmer Evonédiatement ' AMF et de déposer wn projet & affe publique sisan la totalit? du
capital et des titres dova accss @ capital ou oo droits de vote. et libells & des condditions telles qu il puisse
étre déclard comforme par U AME =),

: Extrait de Varticle 261-11 du rézlement géndral de I'AME : » La socifté wisés par une offre publique
decqpsition désigne um opert inddvemdor lvsque Uopéretion est susceptible & pindver des comfits
 irténits e sein de som eomsel d adwiistration [...]. de smature & wodre d Uabjectivite de 'aois motivd [ ] o
de mettre en cmuse U'épalité des actiommuares ou des portenrs des instrienents fvmcters gud oo 1oljer de
U'offfe 11 &1 est aisi nmotmeenet does les oas suivats © 1° Lovsque la sociftd tisée est défji comerilés mu sats de
Uarticle L 235-3 du code de compreroe. apant I ovcemenr de Dopdntion. par 1 boticter de DUaffre ;L] =.

+ Exctrait de Farticle 261-1 II du réglement général de I'AME : « La socité visée désigne également un expert
indéperdant prénfablemes d la wise an e J ' retrmt oblparine [.. ] s.

+ Artide 262-11 du réglement géneral de VAMF : « L'opet indipendant étabiit ot rapport sur les
conditimes fnamcifres de 1'offre ou de 1opération dowt Iz comtermy est précisé par ume thstruction de ['AMF. Ce
mgpoTt contiont notaerrat ln déclanmion d inddpaudouce medionmee e I de Uioticle 2614 une desoription
des diligenees effertudes et ume Evaluation de lo socits concermde. L comclusion du rapport est présentes sous
ln formme e attestorion d'éqotd Awame mure forme dopimion ne peut ftre qualiite d'@testation
dEiuite =




Indépendance

Ledouble est indépendant de SIC de Pars, dEurcsic, des etablissements
presentateurs de I'Offre®, du conseil juridique d'Eurosic®, et des experts immobiliers”
en charge de I'évaluation du patrimoine immobilier de SIC de Paris.

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

- nous ne nous trouvons dans anoune des situations de conflit d'intérét an sens
des articles 2614 du réglement genéral de I'AMF et de I'imstruction AMF
n” 2006-08 du 25 juillet 20067 ; 3 titre informatif, figure en annexe 6 1a liste des
expertises et analyses financiéres indépendantes les plus récentes réalisées par
Ledouble, avec l'indication des établissements présentateurs des opeérations
CONCETTEEES ;

- nous considérons que la mission qui est confiée a Ledouble ne nous conduit
pas a intervenir de fagon réqurrente avec les établissements présentateurs™.

Mous rappelons a toutes fins utiles que nous avons éte designes expert indépendant
dans le cadre de I'Offre Publique d’Achat Volontaire initiee par Monroe sur les
actions Eurosic en 2011

Conformsément 3 I'article 261-4 du réglement général de FAME, nous attestons done
de l'absence de tout lien passé, présent ou fuhur conmu, avec les personmes
concermées par 1'Offre et leurs conseils, susceptible d'affecter notre indépendance et
'objectivité de notre jugement lors de 'exercice de notre mission ; nous avons donc
€té en mesure d accomplir cette mission en toute indépendance.

Les competences de l'équipe qui a réalise ['expertise sont mentionnées en annexe 5.

+ Barclays Bank PLC (« Barclays »), BNP Paribas, Lazard Fréres Banque et Natixs ; Natids garantit en
outre la teneur et le caractére irevocable des engagements pris par initiateur dans Ie cadre de I'Odfre.
& Allen & Crvery.
7 Sait :
- CB Fichard Ellis {« CBRE »), expert immobilier historique de la Sodete SIIC de Paris qui
détermine semestriellement 1a valeur du pafrimoine de la Sodété, compose au 30 juin 2014
d'immeubles de placement et d'immeubles en développement ;
Cushman & Wakefisld, expert mandaté par 1a Sodste pour réaliser au 30 fuin 2014 1me
expertise immebiliére complémentaire de trofs actifs localisés 3 La Défense ;
- DTZ, évaluateur mandate par Initiateur pour émettre, dans 'eventualite de 1"acquisition du
bloc de contrdle, un avis de valeur sur pigces du patimoine immobilisr de 1a Sodete.
" Cette dédaration d'indépendance vaut pour les assodés et collaborateurs de Ledouble ayant
participe a la mission.
* Am sens de l'article 2612 I du réglement gensral de I'AME.




Diligences effectuées

Nous avons effectus nos diligences conformement awx dispositions des articles 262-1
et suivants du réglement genéral de I'AMF, de son instruction d'application
n"200608 du 25juillet 206 relative & Il'expertise ndépendamte et des
recommandations de I"AMF du 28 septembre 20061 Le programme de travail mis en
ceuvre et le montant des honoraires perqus par Ledouble dans le cadre de la présente
mmission sont indiques en annexe 1 et le calendrier d'intervention en anmexe 1.

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

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

- l'analyse de la structure et des conditions de I'Offre sur la base d'entretiens
aver les repreésentants de la Societé, de 1'Initiatenr, des é&tablissemnents
preésentateurs et du conseil juridique d"Eurosic ; 1a liste de nos contacts figure
N annexe 3 ;

- l'étude des modalités d'acquisition du bloc de contrdle et de son financement,
ainsi que du financement de 1'Offre, par I'Initiateur ;

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

- larevue des délibérations du conseil d'administration de SIIC de Paris et des
décisions prises en assemblée générale se rapportant aux opérations
antérieurss et préalables a 1'Offre", ainsi que du pacte d'actionnaires conclu
lors de l'entrée en 2010 de SFL au capital de la Sodete® ;

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

n Recommandations modififes le 19 octobre 2006 et k= 27 juillet 2010.

1 Enire 2010 et 2014

1 Parte d'aciommaites conclu le 25 novembre 2010 entre Sodété Foncére Lyormaise =t Fealia
Patrimonio SLU en présence de Fealia Business 54 ; ce pacts est I'objet de la dédsion et information
AMEF n°210C1218. [En ligne],




la consultation de la documentation comptable et financiére de la Sodéts,
notamment du dooument de référence relatif a I'exercice cdos le
31 décembre 2013 et du rapport financier semestriel 2014, ainsi que des
informations réglementées accessibles sur son site Intermet ;

l'obtention du plan d'affaires (« business plan »), intégrant les projets initiaws
de cession («plan de cession ») des actifs arrivés 3 maturité, soumis par
I'Initiateur aux financeurs ;

I'exploitation des informations relatives aux promesses de cessions d'actifs
annonceées postérieurement an 30 juin 2004 ;

I'extraction d'informations issues de nos bases de dommeées®, relatives au
secteur immobilier et  la Sociste, ainsd qu'aux autres acteurs du marchs ;

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

le recoupemment entre les différentes methodes de valorisation employées pour
évaluer la Cible ;

la confrontation de nos travawux avec ceux effectuss par les tablissements
presentateurs ;

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

Affirmations obtenues et imites de la mussion

Nous avons obtermt des confimmations du management de la Cible et des
repreésentants de I'Indtiateur, notamment sur le processus d'acquisition du bloc de
contréle ayant abouti au projet de 1'Offre, ainsi que sur 1"absence

d'éléments de nature & porter atteinte a l'objectivité du prix d'Offre et 2
maodifier substantiellement la valeur des actions visees par 1'Offre ;

de tout dispositif pouvant 5" assimiler 4 un complément de prix qui pourrait ne
pas beénéficier aux actionnaires minoritaires, et qui aurait pu notamment Stre
conclu lors de 1"acquisition du bloc de contréle préalable a 1'Offre.

12 Dot Bloombery-et Thonson One.
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I nous a été confirmé que la documentation recensée dans les notes d'information
destinées & I'AMF refléte I'mtégralité des engagements pris a I'égard de 'ensemble
des actionnaires au titre de I'Offre.

Conformement a la pratique usuelle en matiére d'expertise independante, nos
travaux d'évaluation n'avaient pas pour objet de valider les informations historiques
et prévisionnelles ufilisées, dont nous nouns sommes limités 3 verifier la
vraisemblance et la cohérence. A cet égard, nous avons considéré que 1'ensemble des
informations qui nous ont été communiquees dans le cadre de notre mission Stait
fiable et transmis de bonne foi.

Plan du rapport

Mous présenterons successivement :

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

- Tactivité et les performances historiques de la Sedété dans le secteur de
l'immobilier de burean parisien sur lequel elle est spédfiquement positionnee
(52);

- notre évaluation multicritéres des actions de la Sodéte (§ 3 ;

- notre analyse des accords & considérer dans le cadre de 1'Cffre (5 4) ;

- nos observations sur les travaux des établissements présentateurs (§ 5).

La conclusion constitue en soi I'attestation d'équité pour les actiormaires de SIIC de
Paris visés par I'Offre (§ 6).
Conventions de présentation

Les morttanis ci-aprés sont expringds en ewros (€), milliers d'ewros (EE), wmllions d'auros
(ME) ou nollierds denros (MAE). Les éomrts mitfondtiques suscepibles d éfre velevés sond lids
L T RS,

Les renoois erdfre chapiires sortd mutérialisés entre parenthéses par ke signe §.

11



1 PRESENTATION DE L'OPERATION

L1 Societes comcernées

111 Limificlenr

1111 Struchure du caprtal socal

La socéte faititre du groupe EBurosic est wne sodeété anonyme a conseil
' administration au capital de 473.846.176 €4, sise 28 rue Dumont d Urville, a Paris
(73016) et immatriculée au Registre du Commerce et des Socétés de Paris™, qui a
adopté le statut de sodeté d'investissement immobilier cotée (« SIIC »} depuis 1984 ;
ses titres sont admis aux négociations sur le marcheé NYSE Euronext Paris
compartiment B Elle est représentée par M. Yan Perchet, Président du conseil
d’administration.

A l'issue de la période de souscription 4 I'augmentation de capital initide en juin 2014
pour les besoins du financement du bloc de contrdle et de 1'Offre (1'acquisition du

bloc de contrdle et 1'Offre constituant « 1'"Opération »), le capital d' Eurcsic se répartit
comme suit™ ;

T

Grouge Satioart 3%
SEAM Covea 21,5%
Groupe CredH Agricole ABSUTanCes 213%
ACM Vi 122%
Fonciene e Marls SIC T5%
ALTEs actonnares 25%
Aunnconirtie 0i%
Total 100%

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

1 A Vissue de 1'augmentation de capital susmentionnée, d'un montant de 247 ME (5 1.5.2).

15 Sous le numero RCS 307 178 871

16 Sms le mnémonique ERSC et le code ISIN FROOM035200.

17 Source | commmumicue de presse du 29 juillet 2014 [En ligne],
‘hibtphugin info/1 43435 1 847352641 340 paf

Le groupe Batipart, holding de la famille Fuggier, comprend les sodetés immobilieres Monroe et
Batipart Envest.

" Les actions auto-deétermes sont dépourmes de droits de vote exercables.
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1112 Pafrimoine géré au 30 fuom 2074

Les actifs immobiliers dBurcsicc dun montant de l'ordre de 15MdE" avant
I'Operation, sont constitués de bureaux (69%), de logements (12%) et d'actifs de
diversification (19%), dont les loyers annualisés se répartissent géographiquement
comme st

112 LaCible

1121 Structure du copifal social

SIC de Paris, dont les titres sont visés par 1'0Offre, est une sodété anonyme a conseil
d’adminisiration au capital de 68.955.180,80 €%, sise 24, place Vendime a Paris
(75001} et Immatriculée au Registre du Commerce et des Sedétés de Paris®, qui a
opté pour le statut SIC en 2004 ; ses titres sont admis aux négociations sur le
marcheé NYSE Euronext Paris compartiment B, et font partie de 1'indice « IEIF SIIC
France »% depuis 2004 et de l'indice « IEIF Europe »* depuis le 25 mars 2008. Elle est
representee par M Yan Perchet, Président directeur géneral (§ 1.5.4).

w La valeur hors droits du patrimeine d'Eurcsic au 20 juin 2014, en quote-part de détention, ='éléve &
14877 ME.

 Source : rapport finander semestriel 2004 d"Burosic, p. 10.

71 43 096,988 actions d'vme valeur nominale unitaire de 1,60 €.

= S5ous lenuméro RCS 303 323 7B,

= La Sodété est sortie temporairement du régime SOC en 2010, aprés franchissement du seuil de
détention de 607 par Realia ; suite a I'entrée au capital de 5FL, la Sodete a reintégre le regime SIC an
1*r jamnvier 20011

* Sous le mnemonique IVME et le code ISTN FROQ000STRIT.

= Poids de SIIC de Paris dans 'indice TETF SIIC France - 1,2% (reférence du 25 amit 2004}

* Poids de SIIC de Faris dans l'indice TEIF Europe : 0,5% (référence du 25 aoit 2014).
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An 31 juillet 2014 et a la date de I'Offre, le capital et les droits de vote théoriques® de
SIC de Paris se répartissent comme suit

Capital coolal 38C de Paric

Hombre
A b % oapfial iroiE de Wit e
aations wote

wobe
Eurosic 33 558 270 HE1% 35 568 270 S1.E1%
‘Sartander reestment 8A 1 £00 0Oo 3% 1400 oOO 3%
Mariolan 3L 976 0 3% 57E 210 2%
FOF Valrance 200 pon 05% 200 ooo 0.5%
Les Assurances Mubssfies Le Consenayleur 310 a8 o™ 30 TEE o™
‘Eouws-total &2 £BE 248 88.6% 47 455 743 B4,6%
Aulodébention 11 600 0% 11 600 0.0%
Pulilic &30 140 1,5% E30 940 1,5%
Taotal 4% 0@ BE3 100%: 43 084 B33 100%

I n'exdste auam instrument finander pouvant donner accés au capital de la Société.

1122 Patrimoine géré au 30 umm 2014

Le patrimoine de SIC de Paris, d'un montant de 'ordre de 1,5 Md€%, se compose au
30 juin 2014 de 29 actifs d'immenbles et de deux actifs de parkings, a usage de
bureaurx principalement® (979%). Ces actifs sont situés essentiellement a Paris Centre-
Ouest (« Paris-CO ») dans le Quartier Central des Affaires (« QCA ») et en région
parisienme dans les proportions suivantes® :

IDF
™

a4

= Les droits de vote théoriques incuent les droits de vote afférents aux actions dépourvoes de droit de
wote, en V'occurrence les actions d’autocontrdle (exdrait de V'article 223-11 du réglement general de
VFAME : « Le monndre total de droits de pote est calould sur Ia base de Uensemnble des actims @ooquelles somt
attachés des droits de vote, W covrpris les actions privdes de droit de vote =).

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

* Le reste du patimoine (3%) s compose de commerces, de logements et dimmeubles dédies a
'autres usages (local &' activite situs 3 Vitralles et immeubile de logistique situs 3 Paris).

* Source : rapport finander semestriel 2004 de SIIC de Paris, p. 5et p. 6.
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113 Titres visés par I'Offre

L'Offre porte sur la fraction du capital de SIIC de Paris non détenue par Eurosic, soit
3517118 actions* hors actions auto-détermies que la Sodété n'a pas l'intention
d'apporter a I'Offre (§1.1.2.1).
12  Objectifs de 'Opération
L'Opeération est légiimeée par la complémentarité des actifs de SIC de Pars et
d'Euresic ; elle vise en particulier :

- undoublement de la taille du patrimoine d "Eurosic {4 environ 3 MdE€) ;

-  une réorientation des actifs immobiliers vers le tertiaire avec le renforcement

de la part d'immeubles de bureaux dans le patrimoine du nouvel ensemble
estimee a 8493 ;

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

IDF « hors
Paia
£

7 Mombre d'actions composant le capital socal - 43.096.988 — nombre dactions détenues par Eurosic 3
Iissue de I'Opération : 39.568 270 — nombre d'actions aubo-detenmes - 11.600=3.517.118.

= Part calculée sur la base de Pinformation commumiquee dans les rapports finanders semestriels an
30 juin 2014 de 1a Sodéte et Finitiatenr.

= Source : commmumique de presse d'Euresic du 5 juin 2014, présentant une information etablie « sur la

-1

15



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

Dans ce contexte, les actifs matures sont destings a étre cddés™ afin de privilégier le
patrimoine doté dun potentiel de développement. Les opérations de
redéveloppement et/ou de location des actifs situés a la Défense ot de certains
immeubles parisiens” présents dans le portefeuille d'actifs de SOC de Paris
representent notanmment pour I'Initiateur des sources de création de valeur, et un
relais & ses propres operations de developpement.

L3  Intentions de 1'Tnitiatenr

Comme évoque précedemment (§ 1.2), en support a son developpement, Eurosic
compte céder certains des actifs les plus matures de SIIC de Paris et de son propre
portefeuille.

Par ailleurs, dans I'hypothése o Eurosic viendrait a détenir plus de 95% du capital et
des droits de vote de SIIC de Paris a l'issue de 1'Ofire, Eurosic se réserve la faculte de
demander la mise en cauvre d'ime procédure de retrait obligatoire.

14 Accords conclus dans le cadre de I'Opération

I nous a £t¢ confirmé qu’auoun accord specifique n'avait £t conclu entre les parties
dans le cadre de I'Opération, en marge de la documentation juridique dont nous
avons eu connaissance et relatée dans les notes d'information de 1'Initiateur et de la
Cible en réponse ; le descriptif de ces accords est détaillé au paragraphe suivant
(§515).

* Loyers stables voire décroissants couples 4 des taw de capitalisation 3 des niveau: trés bas.

= Les Echos. « Le nouvean pari de Charles Fuggien dans 'immebilier de bureau-, 24 pallet 2014
[Enligne],

hitp:wrwnw lesechos fnoumal 2014072 40ec? indusirie et semvices 20566112 3600-le-nouvean-pari-
de-charles-miggier-dans limmobilier-de-buarears- 1077352 phy

= Lnitiateur considére qu'environ 50% du patrimoine de SIOC de Paris localist & Paris tutra-tures
pourrait étre arbitre ou restructure.

* En &tat de vacance ou nécessitant um repositioomement.

= &i, 4 Vissue de I'Ofre, I'Initiateur ne pouvait pas metire en ceuvre un retrait obligatoire en raison
d'un nombre insuffisant d'actions SIIC de Paris apportees a 'OCffre, il se réserve le droit de demander
a Euronext la radiation de 1a cote des actions SIIC de Paris.

-I1-
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15 DModalités d'acquisition du bloc de contréle et de financement de
I'Opération

L'Offre étant réalisée consécutivement 3 l'acquisiion du bloc de contrdle, nous
presentons succinctement les modalites de reéalisation de la prise de contrdle de SIIC
de Paris par Eurosic (§ 1.5.1), le dispositif de financement de I'Opération (§ 1.5.2), et
l'articulation entre le prix d'Offre et le pacte d'actionnaires (§ 1.5.3). Notre analyse
des accords y afférents figure rgfra (5 4).

151 Séquences dacquistiion du bloc de coririle

Suite a I'acquisition le 23 juillet 2014 de 58,95%* et de 29,63%% du capital et des
droits de vote de SIC de Paris déterms respectivement par Realia et SFL, Eurosic a
pris le conirSle de la Sociéte.

Conformement aux Share Purchase Agreements (« SPA ») signés le 5 juin 2014 et
modifiss par avenants le 22 juillet 2014, ainsi qu'awux Jomd estruction Letiers signées le
22 juillet 2014 ot avix actes de cessions d’'actions signeés le 23 juillet 2014 avec Realia ot
SFL, la prise de contrdle a été réalisée selon les modalites suivantes :

- auprés de Realia au prix de 2200 € par achion, minoré des distributions de
dividendes au titre de I'exercice 2013 d'un montant total de 0,57 € par action
intervermes entre le 31 décembre 2013 et le 23 juillet 2014, date du closig, soit
un prix final de 21,43 € par action ; I'anmonce de cette premiére transaction est
interverme le 20 mai 2004+ -

- auprés de SFL au prix de 2427 €% par action, minoré du solde des
distributions de dividendes au titre de I'exercice 2013 d'un montant de 034 €
par action intervenues entre le 23 mai 2014 ef le 23 juillet 2014, date du closing.
soit un prix final de 23,858 € par action ; l'annonce de cette dewdéme
transaction est intervenue le 5 juin 2014+,

= 15,404 177 actions / 43096 9838 actions composant le capital sodal de 1a Sedste (5 1.1.2.1).
12 769538 actions / $3.096.958 actions.
@ Conformément aure dédsions de I'assemblée gemerale ordinaire anmuelle de SOC de Paris du
25 mad 2014, soit
- un acompte sur dividende de 0,23 € par acion, dedde par le conseil d'administration de la
Sodeté chz 5 mai 2014, mis en pajement le 15 mai 2014 ;
- le solde de dividende de 0,34 € par action detache le 8 juillet 2014 et mis en paiement le
11 fuillet 2014 [Enligne],
hitp:/fwww siicdeparis. frfwp-content uploads, 200 0720 407 -05-5TC-de-Paris Commumiqie-
Dividende-2013 20140703 pdf
& Comommicque du 20 mai 2014, « SIC de Paris a éte informee par le groupe Realia de 1a conclusion
d'un accord avec Eurosic pour 'acquisition de 1a participation détenue par Fealiz dans SIIC de Paris =
[En ligne], hitp/ fwww sficdeparis. friwp-content fuploads 2 014/06/201 4-05-70-5TC-deParisa-ete-
informee-par-le-Groupe-FEATTA-de-la-conchusion pedf
© Soit 2445 € sous deéduction de 1'acompte sur dividende de 0,23 € susmentionne.
# Commumigque du 5 juin 2014, « SIIC de Paris a et informée par le groupe Fealia de la signature d'un
arcord avec Euresic pour 1'acquisition de 1a partidpation détenue par Realia dans SITC de Paris =.

-Ix
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Le prix alloué a SFL inclut I'indemmnisation qui hid a ét€ consentie en contrepartie de
I'abandon de ses droits inscrits dans le pacte d'actionnaires conclu entre Realia et
SFL.

Le SPA conclu entre Eurosic et SFL stipule que SFL percevrait la différence
eventuelle entre le prix d'Offre® (ou le prix d'une offre subséquente) et le prix perqu
par SFL dans le cadre de la cession de ses titres SIC de Paris.

Eurosic a par ailleurs signé en date du 23 juillet 2014 un SPA relatif 4 I'acquisition de
3,24%* du capital et des dreits de vote de SIIC de Pars détenus par Garber
Investments BV au méme prix que celui conclu avec SFL de 23,88 € par action; la
transaction a eté réalisée, aux termes d'une Joirdt Istruciion Leffer, le 30 juillet 2014 =t
d'un acte de cession d'actions, le 31 juillet 2014

A T'issue de ces frois transactions préalables a 1'Offre, constitutives du transfert du
bloc de contréle an profit de I'Initiateur, Eurosic détient 91 81%% du capital et des
droits de vote de la Sodiété (§ 1.1.2.1) ; le transfert du bloc de contrdle a été soumis a
I"autorisation, interverme en date du 10 juillet 2014, de I' Autorité de la Concurrence.

Le rachat des participations détermes par Realia et SFL dans SIC de Pars conduif
Eurosic a déposer I'Offre & un prix équivalent & celui paye pour les actions acquises
aupres de SFL et de Garber Investments BV,

L'Opération considéree globalement représente un investissement total pour Eurosic
d’environ un milliard d'euros=.

[En ligne], hitpe/fumnwe.siicdeparts. friwp-content upload=2014/06/001 4 06-05-STC-d=-Paris-a-gte-
informee-par-le-Croupe-REAT T4 -de-la-signature-dun-accord pdf
©Le SPA condu entre Burosic et SFL stipule en effet que si le prix offert dans le cadre de 1'Cifre est
supérieur au prix de 1a transaction, SFL percevrait un monfant égal au produit du nombre d'adions
cedées par SFL 4 Eurosic par la différence entre le prix d'Offre et le prix paye a SFL par aciion
] 304 560 actions [ 43.006.988 actions.
& 39.568.270 actions J 43.096. 958 actions.
= Investissement englobant (i) I'acquisition des titres détemus par Fealia, SFL et Garber Investments
BV, par reférence au prix fmal L2 aprés détachement du coupon pour un montant de 8826 ME ventils
comme suit emtre Ies trois oédants, et (i) le solde imputable 3 1'Offre :

- Fealia: 2540 172 achions " 21 43€ =54 1 ME ;

- SFL:12769.538 actions * 2385 € =34 9 ME ;

- Garber Envestmendts BV : 1.392 580 aclions * 23 88 €=333 ME ;

- Public vie I'Offre : 3517118 actions * 23,55 € = 840 ME ; les 11 600 actions & autoconindle sond

exclues de 1'Céfre (§ 1.1.3).

T
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152 Foupcement de U'Opération

En référence au Termn Sheet conclu le 27 mai 2014 entre Eurosic et Matixis, 1" Initiateur
finance I'acquisition des titres SIIC de Paris comme suit

- Tecours a sa trésorerie disponible pour 150 ME ;

- reéalisation d'une augmentation de capital de 242 Mg+ ;

- contractualisation de nouwelles lignes de financement a hauteur de
1107 ME dont 607 MES ufilisés pour le financement de ["acquisition des titres
de la Cible, le solde de 500 ME' permettant le refinancement de la dette
bancaire de la Cible, laguelle a dii étre remboursée de maniére anticipée suite
au changement de contrdle.

Des coverants liés a la Loan fo Value (« LTV ») consolidée, au ratio de couverture des
intéréts par la rentabilité operationmelle consolidée, ainsi qu'a la couverture de la
dette consolidée sont attaches au financement de 1"acquisition.

Des coveruand's liés a la LTV du pédmétre SIIC de Paris et & la couverture des intéréts
par la rentabilité opérationmelle du périmétre SIOC de Paris sont attachés au
refinancement de la dette bancaire.

153 Déferminaiion du prix du bloc de cordrdle

1531 Paficmnion acqise upmés de Realia

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

# Cette augmentation de capital résulte du produit d'ume émission détaillée dans le prospectus ayant
requle visa de FAME n° 14-309 en date du 19 juin 2014 [Enlgne],

hitp:/finetbdif amf-france org/DocDodfbdimtVisas PAE034/201 4-020000. pdf

Le montant definitif de l'émissiom s'établit 3 247 ME; conformement a leurs engagements, les
actionnaires de reférence (Groupe Batipart Inwvest, SGAM COVEA Groupe Credit Agricole
Asmurances et ACK VIE Martuells) ont souscrit 3 Faugmentation de capital 3 hauteur de 240ME.

[En Egne], hitpe/fwwweurosic it Commmumiques-de-presse-2014 672 himl

= Financement 3 tau variable, d'une maturite de 3 ans ; la marge de financement est progressive puis
fonction de 1a LTV consolidee du groupe ; sur I'enveloppe de fnancement de 607 ME, 490 ME ont &té
alloues a Facquisition du bloc de condrdle, soit B526 ME {§ 1.5.1) — trésorerie disponible d'Eurosic:
150 ME - augmentation de capital d Eurosic - 242 ME

1 Financement a taum varable, d'une maturite de 7 ans.

F Y D
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Nous comprenons que cette transaction s'inscit pour Realia dans une stratégie de
désendettement et de recentrage de ses investissements dans l'immobilier en
Espagne™.

1532 Pafiapdion acqpase moprés de SFL

Le prix de 2422 € (avant détachement de coupon) résulte de I'accord concu entre
I'Initiateur et SFL pour I'acquisition de 'ensemble des actions SIIC de Paris determes
par SFL, annence le 5 juin 2014 (5 L5.1).

Lors de I'entrée en novembre 2010 de SFL au capital de SIIC de Paris, dont le bénéfice
an régime SIOC avait été suspendu en raison du dépassement par Realia, alors
actiormaire unique, du seuil de détention de 0% (§ 2.2.1), un pacte d"actiormaires
Liant SFL et Realia a été condu ; SFL y dispose de certains droits specifiques, dont
notamment :

- un droit de préemption préalable a tout transfert a l'issue duquel Realia
viendrait 4 détenir moins de 50 % du capital ou des droits de vote de la
Socictes -

- un droit de sortie conjointe dans le cas ol Realia serait amene & détenir moins
de 55% du capital ou des droits de vote de la Sodété et ol SFL n'aurait pas
exerce son droit de préemption. Ainsi, SFL se verrait offrir la possibilite de
transférer au cessionnaire envisage ses titres SIC de Paris ;

- une promesse d'achat lui permettant de céder a Realia l'intégralité de sa
participation dans SIIC de Paris dans la limite de 30 % du capital et des droits
de vote de la Sodété, tant que SFL détient moins de 50 % du capital et des
droits de vote. La promesse peut notamment Stre exercée par SFL en cas de
changement de contrdle affectant Realia et dans I'hypothése o un tel
changement de contréle ne donmerait pas lisn au dépét d'une offre publique
obligatoire sur SIC de Paris ;

= An titre de cette operation, Fealia a enregistré ume perte de 82 ME sur sa partidpation de 641 ME
dans SIIC de Paris etant predse que les titres SIOC de Paris avaient ete acquis par Fealia en 2006 an
prix de 30 € mais que le portefeuille de Fealia sur cette ligne de partidpation a depuis lors &té
mouvements 3 plusieurs reprises (augmentations de capital, incorporations de compte courant
d'assodes) ; le prix de cession umitaire de 22 € des titres SIC de Paris detenus par Fealia analyse
comme suit © valeur des titres SIIC de Paris dans les livres de Fealia : 641 M€ - moins-valhuie de cession

82 ME =559 ME [ 254 172 actions = prix de cession par action © 22 €. [En ligne],
s agel friart des/surosi c-st-siic-de-paris-alimentent-les-mouvements-capitalish chez-

1E5 fonceres-1320501 himnl

hitp:/fwww hispanidad com/Confidend al/las-mmobilian as-espaclas-se-van-de-fancda-colondal-v-
realia-signen-140606-163773 hiwnl

= Fealia dispose pour za part dun droit de préemption en cas de transfert de titres de la Sodste par
SFL a un ters, des lors que SFL souhaite egalement transferer a ce Hers ses droits an titre du pacte
d'actionmaires.

3
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- un droit de sortie, sous la forme d'une promesse d'achat de la part de Realia,
en cas de sortie temporaire ou définitive du régime SIC suite & des
mouvements capitalistiques sur la participation de Realia dans SIIC de Paris ;

- des regles de gouvemnance favorables puisque sur les dix membres
composant le conseil d'administration, SFL peut en nommer trois et denner
son accord sur la nomination des deux administrateurs independants, les cing
autres administrateurs étant nommes par Realia; dans la mesure ou
statutairement une majorité de 8/10¢ des administrateurs est neécessaire, entre
autres pour toute acquisition, cession ou transfert d'actifs ou de participations
dés lors que le montant excéde 75 ME, SFL dispose donc a ce fitre de droits
dont la proportion s'avére supérisure i sa quote-part dans le capital de la
Soddts

L'écart final de prix entre SFL et Realia resulterait ainsi de la prise en compte, a
l'avantage de SFL, de I'abandon dans le cadre de la transaction avec Eurosic de ses
droits an titre du pacte d'actionnaires (négodé en 2010 dans des circonstances ol
l'entrée de SFL était indispensable a la conservation du régime SOC et devait
intervenir avant la fin de l'exerdce de suspension du régime), SFL pouvant bloquer,
par les dispositions de ce pacte, des decisions de gestion aussi essentielles pour une
SMC que les investissements et les cessions d'actifs.

154 Mbodification des organes de gouvernumce de SIIC de Pt

Le conseil d"administration de SIIC de Paris qui s'est réuni le 23 juillet 2014 a coopté
trois nouveaux membres représentant Furosic (M. Gérard Aubert, Mme Carcle
Faucher et M Yan Perchet), ainsi que deux administrateurs indépendants (M. Luc
Guinefort et M. Benoit Hérault), en remplacement des membres du conseil
' adminisiration démissionnaires ; M. Ignado Bayon Marine, qui avant le transfert
du bloc de conirdle, était président du conseil d'admindstration de la Sociéte, en a éte
nomme président dhonneur.

M. Yan Perchet et M. Nicolas Euggieri ont par ailleurs été deésignes respectivement
en qualité de Président directeur général et de Directewr genéral délégué de la

-le-
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L6 Liens entre la Cible et I'Initiateur

A Tissue du transfert du bloc de controle, la Cible et I'Initiatenr sont liges par les
dirigeants et mandataires sociaux commmuns suivants :

SNC de Parls Eurpelc
fan Perchat Présigent Diracteur Ganeral  Présidient Direcbeur Gensral
Administrateur AdminisT3Ew
Garard Aubsrt Adminstratew AdminisTIEwr

Monsieur Nicolas Ruggieri assure les fonctions de Directeur general délégue de SIC
de Paris et d"Eurosic.
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2 PRESENTATION DE SIIC DE PARIS

11  Prindpales caracteristiques du marche immobilier parisiens

La majorité du patrimoine de la Société étant localisée dans le QUCA de Paris ot le
secteur de La Deéfense, nous présentons ci-aprés les principales caractéristiques du
marche de l'immobilier d'entreprise dans ces deux zones.

211 QCA

A Paris infra-mmeres, et plus particulierement dans le QCA, Uoffre d'actifs de qualité
dits « prime » est trés inférieure a la demande, particulifrement pour les grandes
surfaces®. Cette pénurie d'offre conduit & une pression a la hausse du prix des actifs
illustrée par des taux de rendement en baisse, qui se positionnent dans une
fourchette comprise entre 4 25% et 4,75% en moyenne.

L'absorption rapide de l'offre existante sur le marche parisien permet de contendr
globalement le tanx de vacance autour de 5% constateé a Paris.

L'investissement dans l'immobilier de bureaux QCA permet de répondre awx critéres
de sécurité des flu, de qualité de l'emplacement et de faible vacance.

212 LaDéferse

La situation du marche parisien contraste avec celle de La Defense, caractérisée par
un stock mmeédiat important en depit de la réalisation de plusiewrs transactions
importantes au cours du premier semestre 2014 ; il s'ensuit un taux de vacance éleve
compris entre 10% et 15%%.

Dans ce contexte de forte conourence, les bailleurs doivent consentir de nombrew
efforts (franchise de loyers, prise en charge de travaux, contrats de courte durée).

* Principales sources
- Mote Invest Securities, « Stock Guide des fonciéres francaises «, avril 2014 ;
- Credit Fondier Immobilier, - Barométre de Iimvestissement immobilier framcais » mars 2014 ;
- Keops, = Note de conjonciure immobilier d'entreprise =, bilan du 1+ semesire 2014
= Superfides superisures a 3.000/4.000 m?.
% Tawx de vacance 2013 : QCA - 66 % ; Paris Centre Cuest hors QCA - 4 47 ; Paris Sud : 3,5% ; Paris
Mord Est: 3,9% (source : rapport anmuel 2013 SIC de Paris d'aprés Immostat et CBEE, p. 17 et p. 18).
= Taux de wvacance 2013 : La Defense : 12,2% ; Croissant Ouest : 12, 5% (source : rapport ammel 2013
SIIC de Faris d'aprés Immostat et CBEE, p. 17 et p. 15).
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213 Notwhon du parimoine

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

- A immeuble HOQE® tres recent, QCA ;

- B:immeuble QCA, moins recent ;

- C: immeuble necessitant des investissements et des travaux de mise en
conformite ;

- D:immeuble de qualité médioare.

=

(=

Principales caractéristiques de la Sociéte
221 [Ihstorique

La Sodéte, constituée en 1969 sous le nom de Sodété Finandére Immobanque, a éte
filiale de Crédit Agricole Indosuez jusqu'en 2001.

Le holding PHEV® prend le contrdle de la Sodété en 2001 suite au rachat du bloc
détenu par Crédit Agricole Indosuez et trois de ses acHonnaires™.

En 2004, la Société Fmandeére Immobangue devient SIIC de Paris, qui a opté pour le
regime fiscal des SITC au 1= janvier 2004

En mai 2006, le groupe Realia prend le contréle de la Sodéte et porte la taille du
patrimoine de SIC de Paris a prés de 130,000 m® de bureainc

En 2010, 1a Société se voit suspendre l2 bénéfice du régime SIIC pour nen-respect du
seuil de détention de 60% par un actionnaire unique, en I'ocourrence Realia Au mois
de décembre de cette méme année, 1'entrée au capital de SFL mia 1'apport de deux
actifs® situés 4 La Défense, rémuneres en actions SIC de Paris, permet 4 Realia de
passer sous le seuil des 60% du capital, et 4 SIIC de Paris de renouer au 1= janvier
2011 awvec le régime SIIC™.

= Plus précise que le distinguo habitnel neuf / non newf.

= Haute Chaalité Environmemenitale.

# Source : rapport anmuel 2003, p. 20.

1 Paris Hotels Roissy Vaugirard.

2 AGF, Arur-GMF et Zurich.

. Les Miroirs - et « Cofacs - (§227),

= Pour meémoire, le caractére temnporaire de 1a suspension est conditionns au respect de la condition
de &0 % de detention avant 1a fin de I'exercice de suspension du régime. Dans le cas contraire, la sortie
dn régime d'exonération est définitive.

Bulletin Officiel des Finamces Publiques Impdts n° 30-20-10-20140304 paragraphes 140 et 190.
[Enligne],
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En 2012, 1a Société absorbe sa filiale SIIC de Paris 8= détenue a 90,6%.
222 Composttion des actifs

Le patrimoine de S5IOC de Paris est constitué a 97% d'immeubles de bureawx. La
Sodeté dispose de 31 actifs, dont 29 immeubles et 2 ensembles de parkings (§ 1.1.2.2),
representant une surface locative totale d'enwiron 180000 m? et une wvaleur de
1485 ME hors droits™. Les caractéristiques de ses actifs font de SIIC de Paris un des
acteurs de référence de taille significative sur I'immobilier de bureaux parisien.

Le patrimoine de la Sodété a été progressivement constitué par des investisseurs
inshtutionnels frangais avant la prise de contrdle de SIIC de Paris par le groupe
espagnol Realia en 2006.

La Société concentre son activité dans les meilleurs quartiers d'affaires de Paris et en
particulier dans le QCA (§ 11.22) qui regroupe 41% de son patrimoine. Cette
localisation fait de SIIC de Paris 1'une des fonciéres frangaises les mieux implantées
dans le QCA avec SFL#. La politique active d’entretien et de rénovation menée par la
Sodéte, participant de la bonne gestion de ses actifs, contribue a la valorisation de
son patrimoine immobilier, 4 ses succés locatifs et 4 la qualité de signature des
PrEners.

Selon la graduation susmentionnée (§ 2.1.3), le r@mg de I'immeobilier de SOC de Paris
se situe dans les deux tranches supérieures (A et B), correspondant 2 wn marche
liquide et répondant a plusieurs citéres clés : emplacement, absence de travaux,
sequrité des cwsh4lows, corcllaire d'une faible vacance a Paris ; dans le contexte du
marcheé de I'immobilier a Paris et en région parisienne décrit précédemment (§ 2.1}, le
taux de vacance de SIIC de Paris constate en 2013 est en effet inférieur a la moyanne
sur Paris (3,9% versus 4,8%), mais supédeur 4 La Défense et dans le Croissant
Cuest® compte tenu notamment du taux de vacance des tours « Les Miroirs = (100%)
et « Coface » (ocoupée & 40% par Allianz), simées respectivement 3 Courbevoie et 2
Puteaux. Sur le périmétre d'ensemble Dle-de-France, le taux de vacance de SIC de
Paris ressort a 12,6% versus 7,0% en moyenne.

& Source - rapport finander semestriel 2004

# 5FL est en effet spédalisée dans 1a détention de bureaw: dans Paris QCA, qui concentre plus de 505
7 Taux de vacance 2013 : QCA - 61 % versus 6,6% ; Paris Cenire Ouest hors QCA - 2,4% persus 44%
(source : Tapport anmuel 2013 SOC de Faris & apres CBEE, p. 18).

% Taux de vacance 2013 : La Defense : 25,6% wersus 12 2% ; Croissart Ouest: 47 1% persus 12.5%
(source : rapport anmuel 313 SMC de Paris & aprés CBEE, p. 18).
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Certains actifs achetés cher ont nécessité ou nécessitent encore des fravaux de
valorisation®. Parmi les immeubles en tout ou partie vacants a la Défense™, 1'actif
«Les Miroirs » a pu éire iveé au cours du premier trimestre 2014 suite a la
finalisation des travaux de valorisation engages ; I'enjeu pour SIC de Paris est
désormals porté vers sa commercialisation. Par ailleurs, dans le prolongement dune
phase de rénovation d&ja engagée a fin 2013, la stratégie de location de I'immeuble
« Coface » est en cours de révision

23  Performances historiques

2371 Actif Net Compiable (ANC) pot du Groupe

L'ANC" de SIOC de Paris a évolug pluri-anmmellement comme suit depuis 2010
jusqu'an premier semestre 2014, sur un périmeétre stabilise®, étant précise que la

valeur comptable des immeubles est présentee en codit historique dans le réferentiel
comptable de la Socits (§ 3.1.1).

e

ME déo.-18 d#o-11  déa-12 d#o.-13 Juln-14
Patrimoine immobier 12254 12023 12054 11331 11738
BFR 5,03 "7 15E 33 158
Aufres acti’s ¢ passils i38,3) 38,2 30,0k (13,25 T 1)
Attt doonom Igue 11822 11768 11821 11882 11828
Db pon bl 127 154 453 331 1
Detie financitre (53843 (507,3} (512,1% £37,5) (231,35
Cefi=s upres des actionnaires 113 - e = (1=,7)
Deite natie [E2E.2} fB2,0) [48E,T) [ae4,5) [4BD,E}
MinorBairec 5.5} 8.2} = = =
ARG - part du Groups 8513 T T TRT ToLE
Actions hors actions propnes (e millers) 425551 425383 430704 430734 430840
& antlon 1E30 e 1EERE 188" 1ETEe RLE- T ]

# (Zest e cas des tours « Les Miroirs » et « Coface - apportées par SFL lors de son entrée au capital de
SOC de Paris en 2010
™ Diomt -
- la Tour Between Les Miroirs & Courbevoie totalement vacante depuis la livraison début
février 2014 a l'issue d'une phase de développement : 23.000 m? ;
- la Tour Easy Building Coface situge Cours Michslet 3 Puteau, ocorpee a 407 par Allianz -
2B.000 m*.
Cas deu actifs repreésentent a ew seuls phus de 20% du patrimeine de la Sodste.
" L'anmulation des actions propres impactant directement les capitaux: propres consolidés, I ANC par
action est deéterming sur la base d'un nombre total d'acions hors actions d'autoconirdle.
2 20 est l'année au cours de laguelle SFL est entre au capital de la Sodete, tiz I'apport au mois de
décembre des immeubles « Les Miroirs = et « Coface » (§ 221

-21-
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2311 Epohudion de VANC

L'amelioration progressive de I'ANC de 2010 a 2013 découle des bonnes réalisations
sur cette période ayant permis de metire en réserves la part des résultats non
distribues. Cutre l'effet meécanique lié a la présentation d-dessus de données
semestrielles en regard des données historiques armuelles, la baisse de 'ANC an
30 juin 2014 résulte principalement :

- d'un résultat net sur le premier semestre 2014 dégradé en raison notamment
d'une baisse des revenus locatifs nets et du résultat de cession d'immeubles,
ainsi que de la comptabilisation d'une perte de valeur sur cerfains actifs
(§234);

- de l'approbation le 28 mai 2014 par I'assemblée géndrale des actionnaires de
SOC de Pars, de la mise en distribution d'un dividende au fitre de
I'exercice 2013 de 24 6 ME (0,57 € par action)™.

2312 Defie finaciére
An 30 juin 2014 1a dette financiére brute de 491,3 ME se compose d"un solde de :

- 4580 ME vis-a-vis d'un pool bancaire formé de seize établissements, dont le
chef de file est Bankia (ex-Caja Madrid), portant intérét 4 Buribor 1m +0,75% ;

- 332 ME dis a la banque Palatine au titre d'vm emprunt contracté en mai 2012
par SIC de Paris 8 puis transfére a la Sodete lors de la fusion (§ 2.2.1), et
portant intérét a Furibor 3m + 2, 75%.

Ces contrats d'emprunts comprerment des clauses de remboursement anticipe de la

dette en cas de changement de I"actionnaire prindpal de I'emprunteur, qui ont ét2
mises en ceuvre a l'occasion du transfert du bloc de controle (5 1.5.2).

2313 Mmoritaires

Suite a la fusion-absorption de SIIC de Paris 8&= par SIIC de Paris en 2012 (§22.1), 1a
Sodété ne compte plus de minoritaires dans ses filiales.

™ Daont 3,9 ME (0,23 € par action) ont £ait 1'objet d"un versement d'acompie le 15 mai 2014, le solde de
147 ME (0,34 € par action) ayant ete detache le § juillet 2014 et mis en paiement e 11 juillet 2014
(§151)
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232 Actif Net Rééoalué (ANR) part du Growpe - publié

Depuis I'exercice clos le 31 décembre 2013, la Société publie un ANE triple net,
conformement aux «best practices recommnendations » publiées par 1'EPRA™,
définissant les lignes directrices 4 suivre par les sociétés fonciéres cotées™.

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

2321 ANR de ipuidation

L'ANR de liquidation, d'un montant de 1.014,7 M€ au 30 juin 2014 (§ 341) est
déterming par la Sodete sur la base de I' ANC, aprés prise en compte de :

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

- la valeur des achons propres détenmes par la Socigté, celles-d étant retraitées
des capitaux propres consolidés ; 3 ce titre ' ANR de liquidation par action est
calculé sur le nombre total d'actions en crculation, en ce comprises les actions

d’autocontrole.
HE déo.-10 d#o.-11 déa.-12 dan.-13 Juin-14
ANC - part du Groupe BE1.3 L] T4 TET g
‘Waleur de lquidation - parl du Groupe 14172 14173 14531 15125 14555
VHC patrimoine - part du Groupe (124781 (1190,8) (12054} (11384} (1473
Plug-value sur patrimales 168,6 e ETE 48 HZE
Aptlone proprac {net d'impdt) o 0.4 [ ¥ [T ] (%1
AHR de Bguldaiion EBD.E Bl4.4 EELE 1348 18947
Tokal actions {en millers] 4z551 4T85 430570 43070 430ET0
£/ wodlon 18,60 € HMIEE IZELE MNe BEEEL

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

* Ewropenn Pubtic Feal Estate Association

™ LEwropeam Public Feal Estme Associgtion («EPRA =), dans ses demiéres « best practices
recormendntions « publifes en acit 2011, prédse que I'ANE triple net permet de foumir aux parties
prenantes 'information la plus pertinente sur la juste valeur de U'ensemibble des actifs et passifs d'une
sodete fomciere. [En ligne],

=

177120473407,
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La plus-value sur le patrimoine restant stable entre le 31 décembre 2013 et le
30 juin 2014, autour de 310 ME, la déterioration de I"ANE sur le premder semestre
2014 est & relier & celle de TANC (§2.31.1).

2322 ANER de recomsimiidion

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

Les frais et droits de mutation ont été estimés an 30 juin 2014 par CERE 3 hauteur de
« 6.20°% (6.90% pour les départemments 92 [Hauts de Seine] ef 13 [Bouches du Ehine]) de
la juste valewr nette pour les verfes de locmox commnerciaux. ef professioroels et 1.80% powr
les actifs en TVA™ » 7.

W dé0.-10 dio-11 déo-12 deo-13 Juin-14
AMNC - part du Groups BE1LE ETT.8 T4 TELT e
‘aleur de reconstiution - part du Groupe 14888 14%3,0 135431 13875 15583
M patrimoine - part du Grouge (129780 (118030 (12054 (14884F (14730)
Pluc-valus sur patrimalne ZE1,0 08,1 ur.T HEEA HEEF
Aptlone propras (net d'impétj = o4 [ ] (¥ (F ]
ANR g8 resoncitution [SHE ] BEE 1 0EA4 11136 18882
Total actions (en miiers] 475551 4T SES,1 430570 43EET0 430570
€/ sodlon HB0E  FATE TR IEE4W JEITHE

2323 ANR iriple net EPRA

L'ANR triple net EPFRA de la Socéte est estime a 10144 ME a partir de TANR de
Liquidation, apres:
- prse en compte de 'impact éventuel de la juste valeur de la dette finandére™ ;

-  anmulation de la wvaleur des actions propres retenue pour I'ANR de
Lquidation.

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

= Source : rapport CBEE au 30 juin 2014, page 4

™ Pour memoire, la Sodete avait réevalue la juste valeur de la dette an 31 décembre 2013 a hauteur de
32 ME pour tenir compte du faible niveau des taux d'intéréts dont elle bénefidait ; refinancant
I'intégralité de ses emprunts a la suite de I'0ffre & un horizon court terme, elle a estme que la
reevaluation de la juste valeur de la dette n'avait plus lien d'étre au 30 juin 2014, et a sclde
comptablement les frais d'emission d'empnmt non encore amortis (2,1 ME)
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M oéc-13 juin-14
ANF e llquidation 10383 10147
ApEtaTEnt jUste vakear de 3 oete 22D -
Annutson valewr des actons propras 0.4 (0:3)
ANRtripis nat EPRA 10705 10144
ACtions Nors 3ctions proones [en Mk S0 208
£/ achion 4B5€  ESSE

L'ANR friple net EPRA par action au 30 juin 2014, en I'espéce égal a 'ANE de
Liquidation™ (§ 2.3.2.1), s"établit 4 23,55 € et fait ressortir une prime induite par le prix
d'Offre de 23,88 € de 14%.

Les travaux réalisés par DTZ pour Eurcsic dans le cadre du projet d’acquisition de la
Cible® confortent 1a prime calculée sur I'ANE triple net EFRA publie par la Sodete
au 30 juin 3014 sur la base de I'expertise immobiliere CERE.

233 ANR triple net EPRA qusté des cessions posiériames au 30 pure 2014

En le retraitant de la promesse de cessions annonecée depuis le transfert du bloc de
contréle, qui s'inscrit dans la logique du plan de cession par Eurosic des actifs
matures de la Sodéte (§ 1.3) pour un montant de 301 Me® 1"ANR triple net par action
s'établit 4 23,57 € et fait ressortir une prime induite par le prix d'Offre de 23,88 € de
1,3%.

™ En I'absence de retraitement an titre de la juste valeur de la dette.

= Dans ¢e contexte, le cabinet DTZ n'a pas mis en ceuvre l'ensemble des diligences habifuellernend

reqlﬂsespﬂmmeacpﬂﬁm,dmﬂlﬁ:specﬁmphyﬂ@mdﬁacﬁﬁﬁhcaﬂededﬁdumﬁes

d'urbanizme.

" La promesse de vente porte sur quatre actifs, dont trois & Paris (10-12 me de Tilsitt, 2 me du Quatre
Septembre, § mee Lavoisier) et un a Mondrouge {8 rue Frangois Ory), dune surface totale d'environ
27.000 of, pour un montant de 301 ME legérement supérisur a la valsur d'expertise an 30 juin 2014 ;
I'autre promesse de vente figurant dans le communique concemne I'immeuble Grand Ssins a Pards qui
e-;t la pmpnete d'Burosic. [E:n ].131:15!-]r 1'Ll"'|:|.-.n":ﬂrw EUTOSIC, ::;Eumm -ef- S!IC—de—“ms—anncmoent La-
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234 Compte de résulid

Afin d'apprecier la performance operationnelle de la Sodéte, nous nous sommes
reférés aux réalisations semestrielles constatées a compter de U'exercice 2011, a I'issue
de l'entrée au capital de SFL et de I'apport des immeubles «Les Miroirs » et
« Coface » (§221).

we Juim-11 den-11 jain-12 den.-12 Juin-13 déo-13 Juim-14

am &m £ &m &m &m 8m
Favenuc locatis nedc 4.0 3.4 334 ETH ] EEE ] 28,6 ®E
Veriation 0% 19,8%) 1% 1% 19, 45%] [RLE -] | B E%)
Coits dexpiofation (hors amorts et prov.j 12.1] 12.3) 2.5 22 {1,E)} 25 24}
Fésultat de cessiom des immeubies 12,6 o iz 4.7 72 181} 47
Dolabions aux amortis sements 18,31 {B.1] =0 8,11 8,4} 82 03,5}
Dolabons suxy provisions 38 22 g4 S {1,1) (140 (11,8
Fécultat opé raticnnsl &0.0 28,1 336 .8 0.8 3.4 T8
Fisuital nancier (11,00 {10,7) 5.3 (8,71 {541 12.5) 141,5%
impdt socids (LW (03] 1.2 oa {1l N =

Fesultat net des activiss abandonnies - - - - - - -

FRacultat nat 278 180 224 EC3 ] 208 LRl i35
Sur cette periode, les résultats de la Sodété ont été principalement marques par :

- une augmentation de 21% des reverms locatifs nets entre le second semestre
2010 et le premier semestre 2011 suite & l'entrée dans le périmeétre des actifs de
la Sodéte de la Tour « Coface »%2;

- undécrochage des revenus locatifs sur le second semestre 2013 lié 4 la vacance
de plus de 15.000 m* du Cours Michelet ol est située la Tour « Coface », et qui
s'est poursuivie en 2014 en raison de la situation locative de cette tour, qui a
enregistteé des departs de locataires au cours du quatriéme trimestre 3013 ;
correlativement, des provisions affectées a la perte de valeur d'actifs ont été
constatées dans les comptes sur cette méme periode® ;

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

= Lors de entfrée dans le pafrimoine de la Socigté, 1a tour « Las Miroirs -, inoccupee depuis le
30 septembre 2010, devait faire 'objet d'importants travainc de restructuration avant d'étre proposés
de mouveau a la location ; 1a livraison de cet actif renove n'ayant ét6 realisée qu'an cours du premier
trimestre 2014 et I'immeuble étant toujours vacant an 30 juin 2014, awam reverm ne hii est encore
attribuable (§ 2.2.2),

™ La tour « Coface = est considérée comme “un immeuble en redeveloppement”, et par conséquent fait
I'objet de provisions au méme titre que la Tour « Les Miroirs =
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- l'obligation de rembourser de maniére anticipée sa dette suite au changement
de l'actionnaire de référence (§ 1.5.2), qui a conduit i la constatation au
30 juin 2014 d'une charge financére de 2,1 M€ représentative des frais
d'émission demprunts non encore « amortis »™ (§ 2.3.23) ; cette charge, en
tant qu'élément non décaissable, a toutefois été neutralisée au 30 juin 2014
dans la détermination du cashilow récurrent.

We uin-11 séoe11 juin-12 déec12 juin1d dbe-13 juin-14

£m Bm am m Bm m &m
Récusat opsrationnel 40,0 281 336 33,8 20,4 24 78
Amortisz=ments et provisions 45 .1 240 33 25 22,4 04
Autres S#ments non récurnenss ez} oy 04 1e.1] 1,73 a0 =K1
Fizuitat de cession {128 a3 [E-i} 4.7 7.2 (0.0 4.7
Colt de Fendsfement net 112 (10,8 (90,09 123 3.4) 13.5] (5.4
Cach fow réourrent 20,8 e 4 2.3 BT 18,2 137

Le cashlow réourent s'inscrit en forte baisse sur le premier semestre 2014 du fait de

la hausse conjuguée des charges locatives non récuperées des immeubles & La
Deéfense et des cotits de structure.

MNous exploiterons pour les besoins de l'evaluation des actions SIIC de Paris les
reverus locatifs nets et le casfi-flowr réourrent des douze demniers mois, d'un montant
respectivement de 55,0 ME® ot de 30,0 ME= (5§3.41).

= Dooument de référence 2003 (p. 96) © « Congormane § Iz morme 1AS 38, les fhos dérssion d egriods
somt covptabitises e déchection dr wmowtant de Uendettenent ot wn novvem oaload e taoe d Drtérét effectif du
montmt dos tutdréts d'empmions sur cette base mustde est gieced En cas de rivision des estimations de
décmissernant, ln oalowr covmptable iy pessf finoncer est giustde de mupdire § refldter les fhoc de trésorerie
estimes, Teels of révises. Lafustement est oomprtabilisg en churges dims 1 compte de résultat .

= Revenus locatifs nets du second semesire 2043 : 28 5 ME + revenus locatifs nets du premier semestre
20141265 ME=550 ME.

= Cash-flow récurrent du second semestre 2013 - 162 ME + msh-flow recurrent du premier semestre
20040137 ME=300 ME.
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3 EVALUATION DES ACTIONS SIIC DE PARIS

Conformément aux recommandations de I'AMF, nous avons mis en oceuvre une

"

evaluation multicritéres de la Sodeté et de son titre.

Aprés avoir expose les donnees structurant I'évaluation (& 3.1), 'analyse du cours de
bourse (§ 3.2) et les méthodes d'évaluation écartées (§ 3.3), nous présentons o-apres
les approches de valorsation qui nous sont apparues les plus pertinentes, afin
d'appréder le caractére équitable du prix de 13,588 €, coupon détache, par action SIIC
e Paris offert par I'Initiateur (§ 3.4).

31 Donnees structurant 1'evaluation
311 Féférentiel conpiable

Les comptes anmuels consolidés® de SIIC de Paris sont etablis en conformiteé avec le
referentie]l IFRS.

La Société a opté pour le modéle du coiit historique prévu par IAS 40 et par
consequent, en application de TAS 16, comptabilise ses immeubles de placement a
leur coit diminué du cumul des amortissements et, le cas échéant, du cumul des
pertes de valeur. Dans le cadre de la premiére application des normes [FRS, la Sodéte
a privilégie comme valeur nette comptable pour ses immeubles de placement au
1= jarvier 2004, leur juste valeur a cette méme date.

Les inmeubles en développement sont comptabilisés au coiit d'acquisition
conformement & [AS 16.

312 Regime SIIC

La Sodété a opté pour le régime fiscal® des Sodétés d Investissements Immobiliers
Coteées (« SIIC ») et, a ce tifre, béngfide notamment d'une exonération d'impdt sur les
societés, sur les bénéfices provenant de la location de ses immeubles ef, le cas
échéant, sur les plus-values résultant des cessions dimmeubles.

Le régime d'exoneration est notamment subordonne au respect de conditions tenant :

- ala détention du capital : le capital ou les droits de vote ne doivent pas étre
déterms, directement ou indirectement 4 hauteur de 60 % ou plus, par un ou
plusieurs actionnaires agissant de concert au sens de 'article T 233-10 du Code
de commeTce ;

= La Sodete detient a 100% deux fGliales revetant la forme de sodetes dviles immobilieres : SCT du
36 rue de Maples et Sodéte Civile Venddome-Casanova

= Article 208 C, II du Code Général des Impdts régissant le régime SIIC. [En ligne],

hitp:/www legifrance. gouw frfaffichCodeArtide do?GdTexde=T EGITEXTO00006069577 Exid Article=LE
CIARTIONO0Z00] 1757 i dateTaxte=
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- a la distribution des bénéfices et plus-values exoneres : 95 %™ des benefices
issus des activités locatives sont obligatoirement distribués avant la fin de
'exercice qui suit celui de leur réalisation ; de méme, 60 %" des plus-values de
cession d'immeubles sont cbligatoirement distribués avant la fin du deuxiéme
exerdee qui suit celui de leur réalisation.

Pour mémwire, la Sodété est sortie temporairement du régime SIIC™ sur ['exerdee
2010, en raison du dépassement par 'achonnaire Realia du seuil de détention de
60 % du capital (§2.2.1).

313 Due d'évalumion

Dans nos travaux d'évaluation, et au regard des différentes méthodes retenues, nous
nous sommes fondés sur I Actif Net Réévalug (« ANR ») an 30 juin 2014, afin d'acter
le détachement complet du coupon verse en 2014 au titre de 2013 de 0,57 € par action
(§2.3.1.1).

314 Nombre daciions

La Socdéeté n'ayant emis aucun instrument finander dilutif potentiel. nous avons
reten dans nos travaux de valorisation le nombre total d'actions émises au 31 juillet
2014, hormis les 12 849 actons auto-détenues™ an 30 juin 2014, affectées au contrat de
Liquuidite, soit 43.084 139 actions™.

= 85 % pour les exercices clos avant le 31 décembre 2013,

= 50 % pour les exercices clos avant le 31 décembre 2013

 Pour lequel SIC de Paris avait opté en 2004 (5§ 1.1.21); 1a sortie du régime SIC ne peut She
envisagee sans penalité qu'au bout de dix ans.

% Conformement a TAS 372, les actions auto-detenues sont deéduites des capitaw: propres consolides
{source : rapport anmuel 2013 SIIC de Paris, p. 93).

= 43,084 139 = 43.096 985 — 12849, [En Lizne],

ity v sticdeparis. friwp-contentiploads 201407 SIC-de-Paris Commumique-Contrat-de-
Limiclite- 152014 20180715, oelt
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315 Expertises tronobiliéres

Dans le cadre de I'établissement de ses comptes consolidés anmuels et semestriels, la
Sodeté mandate princdpalement CBRE pour la réalisation de ses expertises
immebiliéres sous-tendant la juste valeur des immenbles.

La juste valeur du patrimeine immobilier a été estimée aun 30 juin 2014 & dires
d'experts selon les approches suivantes :

-« Hardrore coprialization » - cette méthode, mise en cewvre pour 'ensemble des
immeubles de placement de la Société, repose sur la capitalisation de loyers
de marché™ iz un tax de rendement moyven résultant de I'observation des
taux pratiques lors de transactions de marché sur des actifs comparables ;

- = Discounied Cash Flow » © cette méthode, mise en ceuvre pour 'ensemble des
immeubles en développement™ ainsi qu'a titre de recoupement pour certains
immeubles de placement* evalués dans I'ANE selon la méthode « Hardcore
capitalization =, se fonde sur I'actualisation de flux futurs estimes.

321  Analyse du cours de bourse

MNous présentons sur le graphique c-aprés l'évelution du cours de bourse de la
Sodété entre le 2 janvier 2014 ot le 25 aoiit 20147,

“ La methode Hiidoore table, dans la majorite des cas, sur un retour & 1a valeur locative de marche a
Fécheance du bail ou a la prochaine échéance triennale et a ce titre, prend en compte le différentiel
evistant entre les lovers de marche et les loyers effectifs.

* Sait dew immeubles au 30 juin 2002

# La methode DCF, anticipant un tawx de rendement normatif en valsur terminale (ou -« valsur de
sortie «), est en effet également employes ponchusllsment et 4 titre de recoupement avec la methode
Hardeore, afin de confirmer 1a valeur de recouvrabilite de certains actifs exposes a des indices de pertes
de valeur ; elle a ain=i te mise en ceuvTe a titre de recoupement sur dng immeuhles au 30 juin 2014

¥ Source : Euronent hitps (feuropeanequities mpccomT.

-3
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Compte tenu de la structure aclionnariale de la Sociéte, dont le capital etait deéternm
respectivement a hauteur de 5895 % et 29,63 % par Realia et SFL, ses titres se
caractérisent historiquement par une faible liquidite, le fottant™ ne représentant que
1,5% du total des actions qu'elle a émises (§ 1.1.21).

Le cours s'est ajusté sur les prix des transactions conclues en 2014 avec Realia et SFL
successivement an 20 mai 2014 et au 5 juin 2014 (§ 15.1) et s'est stabilisé autour de
238 €; au vu du graphique d-dessus et du détachement du solde du dividende au
titre de I'exercice 2013 le § juillet 2014, le cours n'a jamais dépassé le prix d'Offre.

Mous avons prolongé I'analyse du cours de bourse antérieurement aux annonces
faites an marche, et présentons ci-aprés, au 19 mai 2014, les cours moyens pondérés
par les volumes ({CWMPV) sur une période de 12 mois®, avant et aprés retraitement
des dividendes détachés postéricurement aux dates de caloul :

Analyss du cOUrs o8 DOWEs

19-mak-14 e CMPY  Prime Indults

retrafe |4 sur CMPY
Spat 15,19 16,85 26.7%
1 mok 15,15 1,77 7%
3 mok 16,74 16,28 305%
£ o 16,12 17,61 355%
12 mois 1753 17,00 405%
Plus haut 13,45 18,68 26,5%

{) retraltement des diitences deECAEs ke B julliat 2014 (0,346 ef jo 12 mal 2074 (0,23 )

= En dehors des blocs dadtions determs par Santander nvestment 54, Marlolan 51, FCF Valfrance et
Les Assurances Muhuelles Le Conservateur (5 1.1.2.1).

* 1 nous a &t confoné par la Sodété que le volume echange du 14 fvrier 2014 de 524627 titres
infégrait une transaction hors marche de 50,000 titres. Cette transaction a ete exclue pour la
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An 19 mai 2014, wveille de I'ammonce de 'entrée en exclusivité de Realia et Eurosic
relative & I'acquisition par Eurosic de ['ensemble des titres détenus par Realia dans le
capital de SIC de Pars, le cours s'établissait a 19,19 €, équivalent a 18,85 € sous
déduction du solde du dividende 2013 détache le 8 juillet 2014, 3 conoqurence de
03€

Au vu de 'analyse du cours de bourse sur les 12 meis précédant I'anmonce de
l'entrée en exclusivité de Realia et Eurosic, le prix d"Offre de 23 88 €, coupon détachs,
extériorise une prime de 26,5 % sur le cours de doture, ajuste du détachement de
coupon de 0,57 € au titre de 2013, le plus éleve durant cette perode!™.

En definitive, la faible hquidité du titre, au demeurant peu suivi et de fagon
irréguliere par les analystes (§ 3.3.3), ne permet pas d'appréder de fagon totalement
pertinente le prix d'Offre par référence au cours de bourse de la Société, que nous
preésentons néanmoins a titre indicatif, au vu des échanges'™ sur la fraction du capital
non deterue par 1'actonnariat de référence, d'une part, et du caractére peu liquide
des titres des SIIC en genéral, d'autre part.

3.3  Methodes d'évaluation écartées

331 Aduahsaion des dividendes (DDM)

A lexamen des sommes mises historquement en distribution de dividendes,
le rendement de la Sodété s'avere difficlement prévisible.

Au iire de Fexercics clos en 2010 201 2012 2013
Diwidendes (ME) 1.7 183 FHBE 245
Mombre dactons (milllons) 42E 416 431 431
Eaction 04E 043 OESE 05TE

™ Conrs de la doture du 5 mai 2014
M 168.000 titres echanges sur 12 mois dont 50,000 fitres echanges le 14 février 2014 hors marche
(G- suprra).
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Pour mémoire, le faible nivean du dividende par action observeé en 2010 résulte de la
suspension provisoire du régime SIC (§ 2.2.1), la Sodété n'ayant temporairement
plus et soummise a 'obligation de distribution qu'il impose (§ 3.1.2).

En l'absence d'engagement chiffré de distribution de dividendes a long terme et
compte tenu de la difficulteé d"antidper les dividendes futurs nonobstant 1'obligation
de distribution liée au régime SIIC, nous n'avons pas mis en ceauvre la méthode de
valorisation par I'actualisation des dividendes {Dividend Disconort Model ou DDM).

332 Actualismion des i prévisionoels de trésoreme (DCE)

Les experts immobiliers retisnment une approche fondée sur la capitalisation des
reverus pour estimer le portefeuille immobilier dont la valeur est reterme dans
I'ANE (« Hardcore copifalization ») ; les résultats de cette approche sont en outre
recoupes pour certains immeubles de placement an moyen de la méthode Discorifed
Cash-Flowr (DCF), laguelle est par ailleurs appliquée aux immeubles en
développement (§ 3.1.5).

L'actnalisation des flux prévisionnels de trésorerie serait done, du moins en partie,
redondante avec la référence a I'ANE que nous utilisons 3 titre principal

En outre, 1'Offre intervenant a un moment ol I Tnitiateur n'a pas arrété ses decisions,
aunoun plan d'affaires n'a eté soumnis a ce jour au conseil d'administration de la
333 Cowrs de bourse cible

Le flottant représente une part marginale des actions émises par la Societe (§ 3.2), ce
qui explique le suivi de son titre par un nombre restreint de brokers (Genesta et
Invest Securities) ainsi que la fréquence réduite des analyses menées par ces demiers.

A titre d'information, les objectifs de cours que nous avons meleves de la part des
deux analystes suscités sont les suivants |

"2 Le montant mis en paiement sur exercice 2000 correspondait ainsi au solde de I'obligation de
distribution reportée au titre Iexerdice 2009,
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Dans son analyse en date d'avril 2014, antérieure a I'annonce de la transaction avec
Eealia, Invest Securities précise que la prévision de 215 € a été établie au regard de la
perspective d'une éventuelle offre publique OPA, et s'entend coupon détache ; elle
pourrait donc théoriquement &tre rapprochee du prix d'Offre de 23,88 €

Postérisurement a la publication fin juillet 2014 des résultats semestriels de la Sociéts,
Genesta a révisé 3 la baisse, de 2160 € 3 2110 € son objectif de cours, arguant
notamment du féchissement de I'ANR publié (& 2.3.2) et du niveau élevé de vacance
de certains immeubles et des charges non récupérdes (§ 2.3.4). Par référence 4 cet
objectif de cours de 21,10 €, Genesta réitére sa recommandation d’apporter a I'Offre.

334 Adif Net Comptable

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

Par ailleurs, le référentiel comptable retenu par les comparables boursiers (§ 3.4.1) ot
les méthodes d'évaluation de leur patrimeine différant dune sodéte a l'autre, la
meéthode de Price fo Book n'est pas applicable.

Eva oin e m b d# plsosm ani par lesc som parabiss

He e AT rentiel Approshs retenus
Sockit foncitne [yonnakse FR3 Juste vakor
Fonciére des 5&me et Téme adis de Paris FR2 Colt histhorigus
immobligre Cassaul CRE Colit historigue
Terrels FR3 Colt historigue
Fonciére de Paris FR2 Colt historigus
Cegereal FR3 Jushe vakr

3
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34  Methodes retenues

En complément de I'apprédation du prix d'Offre au regard de I'ANR, distinguant
I"ANE triple net publie (§ 2.32 3) et 'ANR ajuste (§ 2.3.3) ; nous avons mobilisé :

- les multiples boursiers de sodétés comparables (5 3.41) ;
- les transactions de référence sur le capital de la Société (§3.42);

- l'étnde des primes et décotes d'ANR sur les offres publiques antérieures
reputées comparables (§ 3.43).

La symthése de notre évaluation figure en fin de dhapitre sous la forme dun
synoptique (§3.4.4).

341 Muliiples bowrsiers de sociétés comparables

L'approche par comparaison boursiére a consiste 4 appliquer aux agrégats financiers
de la Sodéteé les multiples boursiers observes sur des fonciéres cotées consideérees
comme comparables en termes prindpalement d'activite (immobilier de bureaux), de
localisation géographique (Paris et proche banlisue), de taille et de rendement.

A 'aune de ces critéres de selection, et a l'issue de nos échanges avec les experts
immobiliers de SIC de Paris, nous avons identifie & titre de comparables six
sociétés'™ toutes dotées du statut de SIIC et présentant les caractéristiques suivantes
au 31 decembre 2013'™

i1 Nous avons exclu de notre panel Gedna, Irade, Foncdére des Regions, Eurosic, Affine, et Tour Eiffel
qui ne répondent pas aux critéres de sélachons musdtés :

- Cedna, bien que détenant des actifs immokiliers localisés essenticllement 4 Paris et en région
parisienne, pammi lesquels un portefeuille important de bureain: (65%), est dissymétrique par
lataille avec SIC de Paris (portefeuille d'actifs immobiliers de plus de 10 Md€) ;

- Icade et Fondére des Fegions presentent également ume dissymetrie de taille avec SOC de
Paris (portefeuille 4'actifs immobiliers de prés de 10 Md€ pour Icade ef de plus de 15 MdE
pour Fonciére des Reégions) ;

- Lacomplémentariteé enire SITC de Paris et Eurosic recherchée au travers de I'Opération (5 1.2)
exechut de facte Eurosic de I'échantillon des sodétes comparables ;

- Lepatrimaine d°Affine est majoritairement localisé en province (56%) ;

- Tour Eiffel qui, mdépendamment dz contexte contentisns achisl portant sur ses conditions de
reprise muite a l'offre publique d'achat lancée début 2014, contrairement 3 SIOC de Faris, ne
dispose pas dactifs prindpalement localises dans = oeur QCA  [En ligne]

hitprffpatrimoine lesechos frfpatrimome/immobiier/ 0003564515660l a-sodete-de-1a-four-
eiffel-decidement-tres-comwoites-1 013053, php
™ Mous avons privilegie dans le tablean suivant une information ammuelle, plus compléte que
I'information semestrislle
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Momhire dact’s 35 L 122 =0 3 17 B
Eurfsce ioaive |=F) 172 829 362334 212 308 344 20 131 642 62 500 Jans
Taux doccupaiion % 2% S6%: 93% 3% 55% 3%
Frodulbs [ME]
Reverus ocali's m 149 62 48 43 33 12
Loyers nets B2 137 58 37 £y A2 "
Ankivits 100% 100%: 100% 16 100 100% 100%:
Eureaux 9% TS 5% THR 1% Bi% TR
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Résidertisd 1% 1% g% = = % 3%
Aulres 1% = = L% ) <
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Autres 0% = = . x : +
Teun de rendemaent * 4% I TAR 6 1% B 1% EE% 62% 3 4% /7 4% 28%i4.8%

*Les faur e rendemenl ges surfaces louses sonf présends sous forme de fourcheie lorsque le rendement est
heéféropéne selon jes zones sorlesguelies (3 soclétd st présente.

Les comparables que nous avons retenus disposent d'actifs constitugs
majoritairement de bureawx, dont la plupart sont situés 4 Paris et en Ile de France.
Nous constatons que le rendement generé par SIC de Paris sur ses actifs se situe
dans la fourchette des rendements observés sur le panel de comparables.

Les nmltiples boursiers que nous avons retenus sont fondés sur I'ANE publié (hors
droits)® au 30 juin 2014, les lovers nets'™ des douze demiers mois, et les cxshlows
récurrents des douze derniers mois qui ont £t8 construits 4 lidentique de ceux de la
Sodéte™. Sur la base des multiples moyens de notre échantillon détaillés en
anmexe 7' {que nous n'avons affecté d’aucune décote de taille), et de la dette nette

"= L'ANE hors droits, confrairement a FANE de reconstibution, est I'indicateur systematiquement
publié par les comparables; 'AME de reconsttnbiom mest pas ususllement reterm dans les
valorisations et les transactions impliquant des sodétés fondéres.
1w Les nultiples de loyers nets sont a considérer au regard d'un taw: d'occupation global sur les actifs
de SIIC de Paris de 75% an 30 juin 2014 et de 7% au 31 décembre 2013
ur SIC de Pars caloule les oesh-flows réouments de la maniére suivante : résultat operatiomnel net
avant prise en compte des amortissements, provisions, autres elements non recurrents et résultat de
cession et aprés prse en compte du colit de l'endettement net; les cash-lows réouments des
comparables ont éte caloules a partir des tableaux de fiux de trésorerie inclus dans les documents de
référence 2013 et les rapparts finanders semestrisls 2014,
e Estimes sur 1a base des capitalisations boursiéres moyennes 1 mois au 25 aot 2014 des comparables
et des agregats Last Twelve Months (LT calouleés au 30 juin 2014 (cumnid des fux du second semestre
2013 et du premisr semestre 2014), stant prédse que:

- la part du flottant dans = capital des comparables est comparativemnent phus elevee que celle

de SIIC de Paris ;
- enlabsence d'mformation semestrielle, nows avons estime 1" ANE. de Terreis au 30 juin 2014

- 26-
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de la Sodété au 30 juin 2014, la valeur de l'action de la Société estimée selon les
différentes approches analogiques et les primes induites par le prix d'Offre de 23,85 €
sont les suivantes™ :

T R
M Wuoliplss Agrégatc Cash nsi Eguity Siaotion * yiptad

Dem=ote]
Price ! ANR 0,8x 10147 na EDB,D 1Zg=w 27.8%
Price | Casiy iTows récumsnts =0,0x o na BBB.1 1280 ™,
Walkewr denreprise | oyers nets 0,5x =0 421 BAEZ 1685 € B,

" sur 3 base ge 43084130 actions

3472 Tramsaction de référence sur le capital de la Socéié

Nous présentons d-aprés les prix d'acquisition par Eurosic de 'ensemble des titres
SOC de Paris, déterms avant I'Opération par Fealia, SFL et Garber Investments BV
(§151):

—
o | Mombre de  Fric de bace Prix hors Frimei

o = titrac i) LI e (O [0 mobs |
Bioc de: Tires Feala =4 172 2200 43T 11,45
Bic ge Sires SR 1ZTea 538 2422 Z38pE -
Bioc de fires Garber rvestments: B i13sd 580 2423 Z3BET -

Le prix de I'Offre initiée par Eurosic est aligné sur celui payé a SFL et a Garber
Investments BV, soit 23,55 € par action

Le prix d'Offre de 23,85 € externalise une prime de 11,4 % sur le prix des titres acquis
aupres de I acionnaire majoritaire Realia.

La reférence aux conditions financieres de l'acquisition du blec de contrdle nous
parait incontowrmnable pour appréder 1'équiteé du prix d'Offre, au regard :

- del'absence de lien capitalistique avant I'Opération entre Eurosic, d'une part,
Realia, SFL et Garber Investments BV, d'autre part (§ 1.5.1);

- du processus de surenchére sur le prix de la transaction avec Realia, tel qu'il
nous a Sté rapporte, ayant aboufi au prix de la transaction avec SFL, dont
benéficient par ailleurs Garber Investments BV, ainsi que les actormaires
minoritaires dans le cadre de I'Offre (5§ 1.5.3.2).

™ En l'absence d'imformation en lechumre directe dans le document de reférence d'Immehbilisre
Drassault, nous avons caloals le lover net des douze demisrs mois de ce comparahle.
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343 Etudes des primes ef décotes dANR sur les offres publiques comparables

Nous avons constaté que les demndéres offres publiques impliquant des socdéteés
fonciéres faisaient ressortir des prix d'offre en movenne alignés sur le demier ANR
publié par la sociéte cible (anmexe 8) ; I'OPR-RO mitiée par Primonial sur Tesfran en
2013 et 'OPR initice auparavant par Testa sur Tesfran en 2011 ont &té exclues de
notre échantillon en raison du caractére mono-actif du patrimoine de Tesfran!.

L'application de I'ANR triple net de 23,55 € de la Sodete au 30 juin 2014 au multiple
d'ANE moyen de l'ordre de 1,01x aboutit 2 une valeur de 'action de la Socdéte de
23,71 €, scit une prime de 0,77 induite par le prix d'Offre de 23,88 €

344 Syrthise

Nous presentons d-dessous la synthese de nos travaux d'évaluation multicritéres du
titre SIC de Paris et des primes calculées par rapport au prix d'Offre, coupon
detache, de 23,85 € par action ; les cours de bourse sont mentionnés a titre indicatif.

Eynihsce dec & dments Cappréolation de prix d"Obre

= Wadsor par Prims /
Seation aotion (€] {dkoka]
Prix d"Offre 23,83 -
Transastions de référancss
Acguisiion du bioc de fires aupnts de Realia H342 21,43 11.4%
Acguisiion du bicc de fires aupnés de 550 342 23,88 =
Acguisiion du bloc de fires auprés de Garber investments 342 23,88 -
Courc de bowrss refraftéc au 18 mal 2094
Cours spot 3z 18,85 ;TR
CAPY 1 mois §32 18,77 IT2%
TP 3 mois 53z 18,28 ME%
CAIPY E mois §32 i7.E1 =%
CAPY 12 mois §32 47,00 40, 5%
Miax 12 mois 53z 18,88 5,5%
AMR 30 juln 2018
EFFA ripie net publia 52323 23,55 145%
EFFA tipie net ajusid - cessions 52 2014 233 23,57 1,3%
Multipiss de coistéc comparabies
Frice J ANR F341 18,68 Z7.B%
Price J Cash flow 5 nécurments 321 13,50 1. 7%
W alsgr derireprise  loyers nets 344 45,05 2 TH
Transactionc com parables
Offres publques récent=s 6343 23,71 o,7%

Y8 Toar Adria a la Defense.
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4 ANALYSE DES ACCORDS A CONSIDERER DANS LE CADRE DE L'OFFRE

En marge de nos fravaux d'évaluation, nous avons pris contact avec la banque
conseil mandatée par Realia dans le cadre de la restuchuration stratégique du
groupe, qui est & I'origine de la cession a Eurcsic de la particdpation de Realia dans
SMC de Paris. Nos interlocuteurs nous ont renseignés sur le processus transactionnel
qui a éte conduit de fagon ouverte sur la place de Paris ; plusieurs sociétés fondéres
ainsi que quelques inwestisseurs institutionnels ont ainsi pu v particper, le prix
propose par Euresic a Realia étant apparu le plus éleve.

Mous avons également pris connaissance, au travers des annexes au SPA conclu enfre
Fealia et Eurosic, du jen de questions-réponses concemant SIIC de Pards intervenu
dans le cadre de la dafa roomt organisée par la Société, ainsi que du descriptif detadlls
des actifs immobiliers & fin 2013 {« Porffolic Overview ») mis a disposition dans cette
dimta roow.

Par ailleurs l'absence de lien capitalistique antédewr a I'Operation entre le
cessionnaire Eurosic et les trois cédants Realia, SFL et Garber Investments BV prejuge
de I'chjectivité des prix d’acquisition payés par Eurosic (§ 342}

Ces prédsions etant apportées, nous faisons part dans la présente partie du rapport
de notre analyse des accords a considerer dans le cadre de I'Offre aun titre du transfert
du bloc de contréle (§ 41), du financement de 1'Opération (§ 42) et du pacte
d'actionmaires stipulant les droits auxquels SFL a finalement renoncé en contrepartie
de la majoration du prix de la transaction conclue avee Eurosic sur les fitres SIIC de
Paris, en comparaison du prix de la transaction intervenue préalablement entre
Fealia et Eurcsic (54.3).

41  Actes de cessions d'actions et SPA

Des [oimt Instruction Lefters et actes de cessions d'actions ont été respectivernent
signes le 22 juillet 2014 et le 23 juillet 2014, date du closmeg, en réitération des SPA
conclus le 5 juin 2014 et modifiés par avenants le 22 juillet 2014, entre Realia et
Eurosic, d'une part, et SFL et Eurosic, d’autre part.

Le prix d'acquisiion des actions SFL, reconduit dans le cadre de la transaction avec
Garber Investments BV, awux termes du SPA signé le 23 juillet 2014 et réitéré par une
Jowrt Destruction Letter le 30 juillet 2004 et un acte de cession d'actions le 31 juillet 2014,
inclut une prime de 114 % par rapport au prix d'acquisiion des actions Realia
(§3.42), dont bénéficient les actionnaires minoritaires au travers du prix d'Offre, égal
au prix des transactions conclues par Eurosic avec SFL et Garber Investments BV.
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Nous n'avons pas relevé dans les actes de cession d'actions et Joird® Iestruciion Leffers
ni dans les SPA et avenants signés am préalable de disposition susceptible de
remettre en cause le caractére objectif des prix de ces transactions. Nous rappelons
que le SPA condu entre SFL et Eurosic donne le droit & SFL de bénéfider de la
différence éventuelle entre le prix paye awux actionnaires minoritaires dans le cadre de
I'Offre (ou d'une offre subséquente) et le prix payé par Eurosic 4 SFL lors de la
cession de ses titres SIIC de Paris, tandis que Fealia ne béngficie pas de cette clause ;
en l'occurrence le prix d'Offre proposé aux actionnaires minoritaires est en ligne avec
le prix de la transaction conclue entre SFL et Eurosic.

42  Accords de financement
Le financement de 1'Opération s"effectue schématiquement comme suit (§1.5.2) -

- 150 ME par la trésorerie d Eurosic ;
- 242 ME par augmentation de capital d'Eurosic ;
- G607 ME mia des dettes financiéres.

De plus, Eurosic refinance I'endettement de SIIC de Paris par une dette hypothécaire
a hauteur de 300 ME a taux variable, se substifuant a 'endettement de la Sodéte,
d'im montant nominal de 491,3 M€ au 30 juin 2014 (5 2.3.1.2).

Les conditions de financement de ['Opération, et en I'ocourrence de refinancement de
la dette de la Societe, sont assimilables 2 des conditions de marche, dés lors que les
bangques préteuses ne sont pas actionnaires. Le refinancement de la Société a été
realise a des conditions proches de I'endettement préesdstant.

Nous nous sommes assures, sur la base du husiness ploe! remis aux financeurs et des
informations recueillies auprés de 'Initateur, dune part, de la cohérence des
informations qui v figurent avec la combinaison des ANE au 30 juin 2014 de SIIC de
Paris et dEurcsic, sous déducton de la dette d'acquisition et, d'autre part, de la
compatibilité entre le prix d'Offre et la contribution de la Sodéte a I'ANER pro-forma
a fin 2014 de l'ensemble combine.

11 Sans constituer une base d'évaluation en tant que telle, I busiess plon 4 8t présents aue financeurs
comme un outil permettant de 5 assurer de la capacdité de I'entite combinge Eurosic — SIOC de Paris &
mener son activité dans des conditions normales 3 moven terme, de mesurer les eventuels impacts
dilutifs de I'Opération et d'dtre en mesure d'apprehender I'évolution des capacités distributives de
V'entité vis-3-vis des actiormaires ; il nous a été toutefods indique que le husiness plo se fonde sur des
hypotheses de cession qui ne sont & ce jour plus & achualite tant en ce qui concerne les actifs concermes
que 12 délai de mise en omavre de leur réalisation

TS
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43  Pacte d'actionnaires

An terme des echanges aver nos interlocuteurs et des diligences que nous avons
menées sur linterprétation du pacte d'actionmaires (§ 1.5.3), nous comprenons en
definitive qu'Eurosic, en excluant I'évenfualité d'y adhérer, a écarté la possibilite
o' administrer SIIC de Paris aux cités de SFL, et éte confraint de I'indemmniser a un
prix eleveé au titre de ses avantages dans o2 pacte, etant précise que SFL avait pu, lors
de son entrée au capital de la Sodété, négoder des conditions qui hi étaient
favorables en contrepartie de la conservation du régime SIC (§ 1.5.3).

L'écart final de prix entre SFL et Realia, sans pouvoir &étre rationaliseé, se comprend
par la négodation, 4 I'avantage de SFL, de ses droits au titre du pacte d'actonnaires
negode en 2010.

44  Synthese

Les accords a corsidérer dans le cadre de 1'Offre et les principales opérations
attachees a ["acquisiion du bloc de contrdle (§ 1.53) ne sont pas de nature a remettre
en cause l'objechivité du prix d'Offre ni le niveau des primes nduites sur les
différents critéres d'évaluation ; le prix d'acquisition des titres SIIC de Paris detenus
par SFL et Garber Investments BV constitue une référence indisoutable justifiant le
prix d'Offre.

_4I-
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5 ANALYSE DES ELEMENTS DE VALORISATION DES ETABLISSEMENTS
PRESENTATEURS

MNous avons examing la restitution des travawux d'évaluation des Stablissements
presentateurs et avons discuté avec leurs auteurs des calouls effectugs et des
conclusions qui s'en dégagent. Les établissements présentateurs se sont référés
comme nous aux comptes semestriels 2014 de la Socdété qui ont fait l'objet d'un
examen limité par les commissaires aux comptes!2.

Les meéthodes d'évaluation que nous avons emplovées sont dans l'ensemble
comparables & celles awoquielles les établissements présentateurs ont eu recours

seoton "Ll (socls)  asionw  (seoste)
Prix d*Cifre 2,82 - 2288
“Transactions ds T# i renos
Acquisiion du biod de res auprts de Feala §342 243 11.4% 2143 114%
Acquisiion du bioc de ires aprss de 571 §342 k- - 388 -
Acquisiion du bioC de res apres de Carber esaments § 342 88 = 2388
Cowne de bourcs retraitéc au 18 mal 2014
Cours spot §32 18,85 ETH §8.85 2ETH
CWPY 1 mois §332 18,77 I 18,78 IO
CMPY 3 mois §32 ©8e W0,EH 1839 I EH
P £ mois §az 751 EEN TE I5EN
CMPY 12 ks §32 17,00 40,5% 17,00 A05%
May 12 mok §332 18,88 5. f0.88 HEH
AMF 3 Juln 2014
EFRA TiDie Nt pusés §2323 mE 1.4% EEEH] 1,4%
EFRA iripie et ajushe - casslons 52 2008 §333 35T 1.3% 2 4 =4
Mutiplec de conldisc comparabies:
Price ! ANR. §344 18,68 IT.BN 2 TAN
Price / Cash fiow s nécuments §341 13,2, T, 1655 453
v aiear denfreprise | loyers nel §341 15,05 5ETH T n
Transacthons comparables
Offres publgues néceni=s §343 iy | 0™ B3 HL T

1z Le rapport des commdssaires aur comptes sur F'information fmanciére semestrielle pour la petode
dhu 1o janvier au 30 juin 2014 condut sur le fait que les commissaires awe comples mwont « pas relod
d'momaliss sprifiortives de mare 4 remetive o cmuse @ Tegurd du véffrentisl IFRS tel quadopts dmms
I'\btion Exropéerme. la répularits et Lo sinpdvit? des comppres semestricls comsolilds ef [imape fidile quils
dorerent i patrimoine of de la situation frwmciere d I fin du semestre minst gue di résulint di semestre doods
i I'ensenbie constitns par les Persovmles o @itds oomprises das I conselidarion .
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Les convergences ou divergences constatées entre Ledouble et les établissements
présentateurs, sur les résultats issus des critéres d'évaluation présentés d-dessus,
peuvent étre explicitées comme suit.

(i} Transactions de référence

La référence a l'acquisiion du bloc de contréle est considérée comme vn critére
d'évaluation incontoumable, étant rappelé que ' Tnitiateur ne detenait préalablement
a I'Opération ancun titre de la Cibless.

(i) Coursdebourse

Mos calouls de cours pondérés par les volumes au 19 mai 2014, veille de I'annonce de
la transaction avec Realia, sont identiques.

(iii) ANE au 30 juin 2014

Nous avons ajusté de 2355 € & 2357 €, en fonction des promesses de cessions
d'immeubles annoncées le 8 aciit 2014, I'ANE triple net au 30 juin 2014

(iv) Multiples boursiers

Nous nous sommes reférés, comme les ctablissements presentateurs, a des
capitalisations boursiéres moyermes 1 mois & compter du 25 aohGt 2014 pour
déterminer la base de caleul de nos multiples boursiers.

L'intégration par les etablissements présentateurs de Gecina et Fonciére des Regions
dans le panel de comparables boursiers ainsi que leur exclusion de Fondére des &%=
et T Arrondissements et Immobilisre Dassault de ce panel (§ 5.1) rehausse par
rapport 4 notre échantillon le multiple moyen de cours de bourse au 30 juin 2014 sur
ANR', qui ressort a 0,7% et 0,94x respectivement pour Ledouble {annexe 7) et pour
les établissements présentateurs ; ces multiples, appliqués 2 un ANE friple net EFRA,
égal en l'espéce a V'ANR de liquidation au 30 juin 2014, de 23,55 € par action
(§ 2323), conduisent & une valorisation unitaire du titre SIIC de Paris de 15,65 €
pour Ledouble et de 22,24 € pour les établissements présentateurs.

1 Les etablissements presentatenrs ont caloulé a titre indicatif le prix moyen d'acquisition des blocs de
titres aupres de Fealia, SFL et Garber Investments BV, qui ressart 322,31 €
14 Sur nos comparables commmuns avec cewr des établissements présentatenrs, les mmltiples de cours
de bourse sur ANE au 20 juin 2014 concordent autour de 0,8x:

- 5FL:0,8x (Ledoubls) versus 0,8x (Stablissements présentateurs) ;

- Cegereal : 0,8x (Ledouble) versus 0,8« (Stablissements présentateurs) ;

- Fonciére Paris France : 0,7x (Ledouhle) versus 0,8x {etablissements présentateurs) ;

- Terreis : non disponible pour les etablissements présentateurs.

TR
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Notre multiple moven de cosli-flows réaurents sur douze mois glissants & compter du
30 juin 2014 s'établit 2 20,0x (annexe 7); 'écart avec le multiple moyen de cashi-flows
récurrents caloulé par les établissements présentateurs sur 2013 en annee pleine a
18,3x est imputable principalement aux différences liges a la pédode de référence et &
la composition de nos échantillons respectifs de comparables (§ 5.1) ; le nwltiple de
20,0x appliqué & un cosfilow réourrent sur les douze demnders mois & compter du
30 juin 2014 de 30 ME (§ 3.4.1), soit 0,70 € par action, nous conduit 4 une valorisation
unitaire du titre SIIC de Paris de 13,90 € ; le multiple de 18 3x applique a un cshlow
recurrent 2013 de 389 ME'S, soit 0,90 € par action, conduit les établissements
presentateurs 4 une valorisation unitaire du titre SIIC de Paris de 16,55 € par action.

Les multiples de valeurs d'entreprise rapportés aux loyers nets que nous analysons a
titre de recoupement n'ont pas &té retenus par les etablissements présentateurs.

(v) Multiples transactionnels

i nos échantillons respectifs ne se recoupent que partiellement (§ 5.2), la moyerme de
nos multiples transactionnels & 1,01x {annexe 8) est assez proche de celle des
etablissements présentateurs a 0,92x ; ces multiples, appliqués a un ANE triple net
EPEA, égal en I'espece a I'ANR de liquidation au 30 juin 2014, de 23,55 € par acton
(§ 2.32.3), conduisent & une valorisation unitaire du titre SIIC de Paris de 23,71 €
pour Ledouble et de 21,69 € pour les établissements preésentateurs.

Nous commentons ci-apres la constitution des échantillons de comparables boursiers
et transactionnels.

51  5Sélection des comparables boursiers

La societé Gedna, incluse par les établissements présentateurs dans l'echantillon de
sociétés comparables, détient un portefeuille d'actifs dont seulement 60% sont
composss de bureaux ; de plus la valeur du patrimeine de Gedna a fin décembre
2013, supérieure 4 10 Md€, dépassa trés largement la taille des actifs de SIIC de Paris.

La socété Fonciére des Reégions, egalement incuse dans l'échanfillon des
etablissements présentateurs, détient un portefeuille d'actifs valorisé & plus de
15 MJE et situé a plus de deux tiers hors d'Tle de France.

Au regard de ces disparités géographiques, de taille et de typologie d'actifs par
rapport & SIIC de Paris, nous n'avons pas retenu Gedna nd Fonciére des Régions dans
notre echantillon de comparables.

" Cash-flow recurrent du premier semestre 2013 227 ME + mash-flow récurrent du second semestre
2013162 ME(523.4).
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A comirrio, notre échantillon de sociétés comparables comprend Fondére des 64~ et
Fi=n Arrondissements ef Immobiliére Dassault qui détiennent des actifs de bureaux a
plus de 50%, localisés exclusivement a Paris et en e de France. Ces deux societés
sont citées dans le dooument de référence de SIIC de Paris (p. 19) conune étant des
societés directement comparables.

5.1  5Sélecton des transactions comparables

A I'exception de 'OPA de PHRV sur Fonciére Paris France et de 'OPAS d'Tcade sur
Compagnie La Tucette que nous avens excues's, les fransactions analysées par les
etablissements présentateurs figurent dans notre sélection, a laquelle nous avons
ajouteé six opérations qui sont analysées, en termes de nature d'offre et de multiple de
prix d'offre sur ANE, en annexe 8.

1 L'acquisition de Compagnie Ta Lucette par Icade datant de mars 2010, nous considérons que les
congditions de marché ont sensiblement évolue depuis cette date L'acquisition de Fondére Paris
France par Pars Hotels Foissy Vaugirard (PHEV) implique des actions, des Obligations
Subardonnees Remboursables en Actions (O5FA) et des Bons de Souscription d' Adtions (BSA), ce qui
en fait une offre combinge, de notre point de vue peu comparable 4 la présente Offre.
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6 CONCLUSION

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

Fait a Paris, le 29 aoiit 2014

LEDOUBLE

Otivier CRETTE Sébastien SANCHO

T
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ANNENES

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

Liste des personnes rencontrées et/ ou contactees
par Ledouble

Principales sources d'information exploitées
Composition de ['équipe Ledouble

Liste des expertises et analyses financiéres
realisfes par Ledouble

Comparables boursiers

Offres publiques récentes dans le secteur immohbilier

Arnexe 3

Armexe 4

Armexe 5
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Annexe 1: Programme de travail detaillé et remunération de Ledouble

L

i

E.u

4

Travaux preliminaires et prise de connaissance

revue de presse et recherches documentaires

analyse de I'Operation et de son cadre juridique

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

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

Travaux de valorization

revue des expertises immobiliéres an 31 décembre 2013 et an 20 juin 2014
constitution d'un panel de « comparables »

recherche de références et de multiples transactionmels

approches d'évaluation multicritéres

Rapport d'expertise

reunions et entretiens téléphoniques

redaction d'une lettre de mission et d'une proposition de lettre d'affirmation
destinée au management de la Cible et de I'Initiateur

redaction de 1'attestation d"équiteé

administration et supervision de la mission

Reémuneération de I'expert

Le meontant des honoraires de I'expert aux termes de la letire de mission de
Ledouble en date du 24 juillet 2014, en fonction du temps a consacrer a la mission
jusqu'au visa de I'Offre par I'AMF, s'établit dans ume fourchette de 120000 € &
130,000 € (hors taxes et débours).

T
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Anmexe 2 : Calendrier de I'étude

Semaine du 14 juillet 2014

Contacts préalables

Prise de connaissance de I'Opération

Lecture des communiques de presse

Prise de connaissance des informations publiques disponibles, comcernant
notamment I'acquisition du bloc de contrale

Premifres demandes d'informations

Semaine du 21 juillet 2014

Désignation de |'expert par le conseil d'administration de 1a Cible

Analyse de la documentation juridique relative i 1'acquisition du bloc de
controle par 'Indtiateur et au financement de I'Opération

Reéunion de lancement de I'expertise indépendante avec les représentants de la
Cible, de I'nitiateur et de son conseil jurdique et des établissements
présentateurs

Demandes d'informations complémentaires

Analyse des études sectorielles

Amnalyse historique comptable et financiére de la Cible

Examen de I'évolution du cours de bourse de la Cible

Semaine du 25 juillet 2014

Revue des expertises immobiliéres

Reéunion avec les représentants de 1a Cible

Reéunion avec les experts immobiliers (CBEE)

Contact avec la banque conseil mandatée par Realia sur les conditions de la
transaction conclue entre Realia et Furosic

Examen du premier projet de note d'information de I'Initiateur

Entretiens et réunion d'étape avec les représentants de la Cible, de I'Initiateur
et de son conseil juridique et des établissements présentateurs

Constitution d"un panel de sodétés comparables

Redherche de fransactions comparables

Mise en ceuvre de I'évaluation multicritéres

Examen du premier projet d'éléments d'apprédation du prix d'Offre par les
établissements présentateurs

T
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Semaines du 4 et du 11 aonut 2004

- Rédaction de la trame de rapport d'expertise indépendante

- Demande d'informations complémentaires

- Analyse des cessions d'actifs annoncees le 8 aoctt 2014

- Poursuite des travaux d'évaluation mmlticritéres

- Entretiens avec les représentants de la Cible, de I'Initiateur et de son conseil
juridique et des établissements présentateurs

- Examen du dewdéme projet d'éléments d'apprédation du prix d'Offre par les
établissements présentateurs

- Examen du dewdéme projet de note d'information de I'Iniiateur

- Examen du premier projet de note d'information en réponse de la Cible

Semaine du 18 aout 2014

- Reédaction et communication d'un projet de letire d'affirmation i I"attention de
la Cible et de I Initiateur

- Finalisation et communication & la Sodété du projet de rapport d'expertise
indépendante

Semaine du 25 aout 2014

- Finalisation des travaux d'évaluation multicritéres

- Ajustement au 25 aciit 2014 du suivi des cours de bourse de la Gible et des
capitalisations boursiéres des comparables dont sont issus les mulfiples
boursiers

- Entretiens avec les représentants de la Cible, de I'Initiateur et de son conseil
juricdique et des établissements présentateurs

- Lewee des suspens

-  Examen du demier projet d'éléments d'apprédation du prix d'Offre par les
établissements présentateurs

-  Examen du demier projet de note d'information de 1'Initiateur et en réponse
de la Cible

- Présentation de l'attestation d'équité en vue de la réunion du consei
d'administration de debut septembre, prealablement au deépot du projet
d'Offre

- -
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Annexe 3 : Liste des personnes rencontrées et/ on contactées par Ledouble

SIIC de Paris (Cible)™

- Jorge Sanz Diracteur Gensral dslégue
- Sanfiago de Grasve Diirecteur Administratif et Financier
- Clara Poirier FResponsable furidique

Eurosic (Indtiateur)

- Yan Perchet President Directeur Genesral

- Nicolas Ruggieri Diirecteur Geéneral délegue

- Carole Faucher Chargee de missions aupres de la Direction
Gensrale

- Laurent Faure DMiracteur Administratif ot Financier

- Sandrins Petitjean-Simoes Eesponsable furidique Corporate

Barclays (etablissement présentatenr)

- Nicolas Darius Dhrector
- Martin Stalla-Bourdillon Analyst

Lazard Fréres Banque (etablissement presentateur)
- Vincent Thillaud Vice President Mergers & Acquisitions

Allen & Owery (conseil juridique)

-  Marcus Billam Pariner
- Fréderic Jungels Partrer
- Anme-Caroline Payelle Aszociate

CERE iexperts immobiliers)

- Denis Francois President CEO
- Jerdme de Laboulayve Diirecteur Adjoint du Département
International

Représentants de la bangue conseil mandatée par Realia

' Personmes en poste au sem de SIC de Pards avant le clesing du 23 puillet 2014, q!.'liaadé]e
changement de gouvernance.

-5I1-
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Annexe 4 : Prindpales sources d'information exploitées

Projets de notes d'information

Projets de note d'information de I'Indtiateur relative a I'offre publique d'achat
simplifige visant les actions de la sodété SIIC de Paris ;

Projets de note en réponse de la Cible.

Dommentation juridique relative a I'acquisiion du bloc de contrale

Artes de cession réttératifs et Joint Instruction Letters

Acte de cession d'actions entre Realia Patrimonio SLUT et Eurosic en date du
23 juillet 2014 ;

Acte de cession d'actions entre Sodéte Fondére Lyonnaise et Eurosic en date
du 23 juillet 2014 ;

Acte de cession d’actions entre Garber Investments BV et Eurosic en date du
31 juillet 2014 ;
Joirdt Instruction Lefier entre Realia Patrimondo SLU et Eurosic en date du
22 juillet 2014 ;
Joirtt Instruction Letter entre Société Fondére Lyonnaise et Eurosic en date du
22 juillet 2014 ;

Joirdt Instruction Lefter entre Garber Investments BV et Euresic en date du
30 juillet 2014 ;

SPA et pacte d ncfiormaires

Share Purchase Agreement entre Realia Patrimonio [SLU] et Eurosic en date du
5 juin 2014 ;

Amendment to Shaoe Purchese Agresmend entre Realia Patrimenio [SLU] et
Eurosic en date du 22 juillet 2014 ;

Share Purchase Agresment entre Sodété Fonciére Lyonmnaise et Euresic en date
du 5 juin 2014 ;

Amendment to Share Purchase Agreemertdt entre Sodété Fondére Lyonnaise et
Eurcsic en date du 22 juillet 2014 ;
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Share Purchise Agresment entre Garber Inwvestments BV et Eurosic en date du
23 juillet 2014,

Dooumentation relative au financement de 1'Opération

Conditions d'intervention en date du 27 mai 2014 (le « Tepm Sheet ») entre
Eurosic (1’ « emprunteur ») et Watixis (1" « arrangeur ») ;

Convention de aédit d'acquisiion entre Eurosic, Natixis et BWP Paribas en
date du 5 juin 2004 ;

Convention de credit entre SIC de Paris, Watixis, BNF Parbas, Natixs
Pfandbriefbank AG, Bangque Européerme du Credit Mutuel Bangue
Federative du Credit Mutuel, Credit Industriel et Commercial en date du
23 juillet 2014,

Dommentation de 1'Tatiatenr

Domument de référence 2013 ;
Rapport finander semestrie]l au 30 juin 2014 ;
Informations disponibles sur le site d"Eurosic.

Bustness plan consolidé et détail de I' ANR consolidé pro-forma a fin 2014.

Dommentation de la Cible

Docipnerdtation poidigque

K bis"? et statuts' ;
Etat relatif anx inscriptions des privileges et publications' ;

Pacte d'actionmaires entre Société Foncitre Lyonnaise et Realia Patrimonio
SLIT en date du 25 novembre 2010 ;

Procés-verbaux des assemblées géndrales (2010 a 20141 ;
Procés-verbanmx des conseils d'administration (2010 a 2014:2)

11 Klbis au 10 juillet 2014 (SOC de Paris, 3CT du 36 rue de Naples, Sodete Civile Vendome-Casanova).
11¥ Stahrts SIIC de Paris mis 3 jour au 1= juin 2012 ; statuts de 1a 5CT du 36 me de Naples mis 4 jour au
18 juillet 2008 ; statuts de la Sodete Civile Venddme-Casanova mis 3 jour au 18 mai 2007.

1= Etat au 10 puillet 2014

171 [hy 27 décembre 2010 jusqu'an 23 mai 2014

-5
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Procés-verbaux des dewx conseils d'administration du 23 juillet 2014 ;
Rapports de gestion (2011 2 2013) ;

Suivi des contentieux' ;

Détail de I'achionnariat'™ ;

Contrat de Liquidité entre SIIC de Paris et Credit Agricole Chevreux du
14 septembre 2011 et avenant du 30 avril 2013 ;

Convention tripartite de compte de conservation entre SIIC de Paris et Parel et
Kepler Capital Markets SA du 15 mai 2013 ;

Accord de ' Autorité de la Conourrence en date du 10 juillet 2014 relatif a la
prise de contrdle exclusif d Furesic sur SIIC de Paris.

Doamuertation foumcére

Rapport du commissaire aux comptes sur les comptes consolidés pour la
periode du 1+ janvier au 30 juin 2014 ;

Documents de référence incluant le rapport finander anmuel (2006 & 2013) ot
rapports finanders semestriels (2012 a 3014} ;

Information réglementsée disponible sur le site de SIIC de Paris ;

Détail du calcul de VANE de liquidation et de 'ANE de reconstitution au
30 juin 2014 et au 31 décembre 2013 ;

Diétail du caleul du cashflowr récurrent et du cashiflow total au 30 jun 2014 ;
Etat locatif au 14 juillet 2014 ;

Descriptif detaillé des actifs immobiliers au 31 décembre 2013 (« Portfolio
Cloeriewr ») ;

Expertises immobilidres au 31 décembre 2013 et au 30 juin 2014 par CBRE ;

Expertises immobiliéres au 30 juin 2014 sur certains immeubles par Cushman
& Wakefield ;

1= Dy 15 octobre 2010 jusqu’au 5 mai 2014
= Lﬁseéjmude-smcnberd:i.emcau 24 pullet 2014
124 A 31 juillet 2004
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Rapport d'évaluation au 30 juin 2014 de DTZ ;

Plan des cessions d'actifs annoneees le 8 aotit 2014 et du caloul de I ANE ajusté
de ces cessions ;

Information publique relative a la fusion absorption de SIIC de Paris 8 par
SIIC de Paris en mai 2012, rapport d'évaluation de la banque conseil mandatee
damns cette operation et rapport des commissaires a la fusion ;

Informations relatives a l'apport par SFL de deux immeubles situés a La
Deéfense 4 SIOC de Paris en décembre 2010 et rapport des commissaires aux
#pports.

Travaux des etablissements présentatenrs

Note de présentation du projet d'Offre en support a la réumion de lancement
des travaux d'expertise indépendante ;

Eléments d'apprédation du prix de V'offre publique d'achat simplifiée initide
par Eurosic sur les actions SIC de Paris.

Aufres sources documentaires

Comptes consolidés et comptes sociawx 2013 de Realia ;

Rapport anruel 2012 de SFL ;

Sites d'information des sodétés incluses dans le panel de comparables ;
decuments de reférence 2013 et rapports finanders semestriels 2014 de ces
sociétés (annexe 7) ;

Notes d'informations relatives aux offres publiques récentes (annexe 8) et site
d'information de 1" AMF ;

Analyses sectorielles Crédit Fonder Immebilier, Keops, CBRE, Cushman &
Waketield, DTZ, BMP Paribas Keal Estate ;

Notes d'analystes Genesta et Invest Securities ;

Données boursigres disponibles sur le site d'Euronext ;

Annuaire des sociétés immobilires cotées européennes 2013, Institut de
I'Epargne Immobiliére et Fonciére {TEIF) ;
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Site d'information de I'EFRA ;

Site d'information Legifrance ;

Presse (Les Echos, Agefi Hispanidad).

Bases de donnees

Bloombere ;
Thomson Cne Barnker ;
InFrumctals ;

Kerfi 700.
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Annexe 5 : Composition de I'equipe Ledouble

Ledouble est un cabinet spedalisé dmsl'expertiseﬁm:@ére_ﬁceﬁtre, il a réalise de
nombreuses missions d'expertise independante dans le cadre d'offres publiques et
d'operations de resttuchwaton inteme; il est membre de 1'Association
Professionnelle des Experts Indépendants (APEI), assodation reconmue par I'AMF en
application de l'artide 263-1 de son Réglement Geéneral et suit les régles de
déontologie décrites sur son site internet : www ledouble fr.

» Olivier CRETTE, Associé signataire

%

Expertcomptable ot commissaire aux comptes

EM Lyon, docteur en sciences de gestion

Membre du Comité directeur de I' APEI

Membre de la Sodéte Frangaise des Evaluateurs (SFEV)

Membre de la Commission des MNormes Professionnelles de la Compagnie
Nationale des Commissaires aux Comptes (CNCC)

Conduit réguliérement des missions d'expertise independante et d'évaluation
portant sur des operations publiques ou privees

Professeur associé au Conservatoire Wational des Arts et Metiers (CINAM],
chargeé d'enseignement a I'Institut 4’ Administration des Entreprises (IAE) de
Paris et 4 I'Université Paris IX — Dauphine

# Sebastien SANCHO, Associe signataire

%

B

Expert-comptable et commissaire aux comptes

Master 225 «Fnance dentreprise et d'ingénierie financidre »,
Université Paris IX — Dauphine, MSTCF Paris IX — Dauphine, certifié « Islamic
Chalification »

Membre de la Sodéte Frangaise des Evaluateurs (SFEV)

Conduit réguliérement des missions d'expertise indépendante et d’evaluation
portant sur des opérations publiques ou privées
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# Nicolas POUPET, Directeur de mission
# Master en sdences de gestion (finance) de 'universite Paris Dauphine
# Master Il Finance de I'TAE de Paris
7 Churtered Frumcial Analyst (CFA)
» Intervient régulitrement dans des missions d'expertise indépendante et

d'évaluation
# Romain DELAFONT, Responsable de mission

# Master 225 «Finance dentreprise et d'ingénierie fi T
Université Paris IX — Dauphine

¥ Inmtervient régulitrement dans des missions d'expertise indépendante et
d'évaluation

» Dominique LEDOUBLE, Revue indépendante

Domariiquee Ledouble w'a pas pris pard directemert mux travamoe diligentés dans e
cadre de ln présemte expertise trulépendande ; 1l est prlervern: au tifre de cortrilenr
quualité tterre @i semm de Ledouble corglormémert @ Uarficle 2 de I'mstniction AMF
2006-08 dhu 25 pallet 2006.

# Expert-comptable et commissaire aux comptes

¥ HEC, docteur en droit

# Président de 1a Fédération Frangaise des Experts en Evaluation (FFEE)

¥ Fondateur et Président d'hormneur de I Assodation Professionmelle des Experts
Independants ( APEI)

# Membre de la Sodété Francaise des Evaluateurs (SFEV)

# Charge de cours a Sdences-Po
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Annexe §: Liste des expertises et analyses financiéres réalisées par Ledouble entre

2005 et 2014

Annge Societe concernes Etablissement préseniateur

2014 Bull Fothschild

2013 Global E;raphirs -

2013 Sam Société Genérale

2013 Etam Matixis

2013 Tesfran (Oddo Corporate Finance

2013 Monceau Fleurs Omega Capital Market

2013 Sical Arkeon Finance

2013 Auto Escape Portzam parc

2013 Klemurs Morgan Stanley

2013 chié:refné‘pril: Credit A.Eri:nie Cig

2013 Elixens Banque Palatine

2012 Orchestra Kazibao Arkeon Finance

2012 LEgu.i.de.Dm:n Matixis

2011 Xiring (Oddo Corporate Finance

2011 Maurel et From Nigéria -

2011 Eurosic BMPParibas, CM-CIC Securities, Crédit
Agricole CIB, Matixis

2011 Metrologic HSBC

2011 Merci Plus (Oddo Corporate Finance

2010 Stallergenes Deutsche Bank

2010 Initiative et Finance Fothschild

2010 Sperian Protection BMF Paribas

2010 Sodifrance Portzamparc

2010 Fadiall ‘Oddo Corporate Finance

2009 Fonciére Developpement Logement Societe Generale et Calvon

2009 L' Inwentoriste [Dexia Securities France

2009 GiFi Societd Genérale

2009 Hormair Vacances Arkeon Finance

2008 Keyrus Calyon

2008 Réponse 54 Rothschild Transaction K

2008 SASA (Oddo Corporate Finance

2008 Sodexo Lazard

2008 Alain Afflelou Lazard

2008 CEDIP Oddo Corporate Finance

-5
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Annexe 7 : Comparables boursiers

Lockata

o de Fonolére Foroitre B Bmmobillére
- wolE T I DB
e Faric Famamre BTRE e Paris b st wt7 Do camit
Lyonnalce

CapitalsafSion boursiére (") iEzie i&027 B58,3 B34 3EL3 4525 ie=2
Endetiement el 4z0.8 16247 TTAT 12053 3Ts2 £37,3 15,5
WVals ur dsntreprices 1882 3427 1438 18481 T20 ‘BOD 188
AMA hors drols (3w 30 juim 2014 1047 2234 Ti02 E=1,3 4i7 7 5292 XxEh
Cash Tows récurrents (LTWO 304 .5 33 427 233 211 80
Loyers mets (LT =50 1378 &5,0 113a I3 ME 1.5 Moysnns
Pries | ANR 108 o8x 2,8x LW ] 0,Bx 0Ex (-1 ] 0,7EE
Prics | CF réourrentc Mix 5 Bx Hax 14.8x 16,2x 21,8 .0x 20,0x
WVE! leysrs nets 2T 3x 24 Bx HTx 18.3x 18,2x 28,0x 18.0x 20,Bx

= kfoypenne 1 moi's av 25 aodr 2044
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Annexe §: Offres publiques récentes dans le secteur immobilier

Dats Cltvs Infttataur Operation T “"IF'__'::;
11 Gecimed Gecna CFRAD 1.3
jn-12  Fonckre Massena Massena Froperty oFRAD 1.0
sepi-12  Foncibre Bope Logstque Fonciére des Regions OFRRD 1,1
jul-14 Fonciere des Logements Fonciére des Logements  OPFRA 1.1
pa-11 Eurosic Worme (o= 0.
fevr-12  Docks Lyonnaks Boca Sar oS 1.0
oCt-12  ANF Immobller ANF Imootier oA 0.
Ev-13  Foncire Sepric Fafrioine etcommece  OFAS 1.0
Ev-i3  Kemos Klplerre RS 0.5
@14 Sie oela Toor BYe SMAETP [o= 1.0
Medians 1,0
HMoysnns 1,0
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AVIS MOTIVE DU CONSEIL D'ADMINISTRATION DE SIIC DE PARIS

Conformément aux dispositions de l'article 231-19 du Reglement général de I'AMF, le Conseil
d'administration de SIIC de Paris s'est réuni le 3 septembre 2014 sous la présidence de Monsieur
Yan Perchet en sa qualité de Président du Conseil d'administration, afin d'examiner notamment le
projet d'Offre et de rendre un avis motivé sur l'intérét qu'il présente, ainsi que ses conséquences
pour SIIC de Paris, ses actionnaires et ses salariés.

Etait présent a cette réunion I'ensemble des membres du Conseil d'administration de SIIC de Paris,
a savoir :

- Monsieur Yan PERCHET, Président du Conseil d'Administration
- Monsieur Gérard AUBERT, administrateur

- Mademoiselle Carole FAUCHER, administrateur

— Monsieur Luc GUINEFORT, administrateur indépendant

- Monsieur Benoit HERAULT, administrateur indépendant

Un extrait du proces-verbal de cette réunion contenant I'avis motivé du Conseil d'administration
est reproduit ci-dessous.

« Le Président du Conseil d’administration indique aux membres du Conseil d’administration que le
Conseil est réuni afin d'examiner le projet d'offre publique (le « Projet ») devant étre déposé, aupres
de I'Autorité des marchés financiers, le 3 septembre 2014, par la société Eurosic (I'« Initiateur ») en
application du Titre Il du Livre Il et plus particulierement de I'article 233-1-1° du Reglement général
de I'Autorité des marchés financiers (I'« AMF »).

Le Projet est un projet d'offre publique d'achat simplifiée visant les titres de la Société aux termes de
laquelle I'Initiateur offre de maniére irrévocable aux actionnaires de la Société d'apporter a
I'Initiateur leurs actions contre remise d'une somme en espéces de 23,88 euros pour une action de la
Société (I'« Offre »).

L'Offre porte sur la totalité des actions de la Société, non encore détenues par l'Initiateur. L'Offre
porte ainsi sur un nombre total maximum de 3.528.718 actions a la date du dépét de I'Offre, étant
précisé que la Société a indiqué qu’elle n’avait pas I'intention d’apporter ses actions a I’Offre.

Il est précisé également que I'Initiateur a fait connaitre son intention de faire suivre I'Offre d'un
retrait obligatoire si les résultats le lui permettent c'est-a-dire dans I'hypothése ol les actionnaires
minoritaires n'ayant pas apporté leurs actions de la Société a I'Offre ne représenteraient pas plus de
5% du capital ou des droits de vote.

Le Président rappelle au Conseil qu'il lui appartient en application des dispositions de I'article 231-
19-4° du Reglement général de I'AMF, d'émettre un avis motivé sur l'intérét de I'Offre pour la
Société, ses actionnaires et ses salariés qui pourrait étre suivie, si les conditions légales et
réglementaires étaient réunies, de la mise en ceuvre d'un retrait obligatoire.

A ce titre, le Président communique au Conseil le projet de note d'information établi par I'Initiateur
qui sera soumis a I'AMF, et ce projet contenant en particulier les caractéristiques de I'Offre et les
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intentions de l'Initiateur, ainsi que les éléments d'appréciation du prix de I'Offre établi par les
banques présentatrices de I'Offre.

Le Président communique également au Conseil le projet de note d’information en réponse de la
Société.

Le Président rappelle que conformément aux dispositions des articles 261-1 | 1° et 261-1 Il du
Réglement Général de 'AMF, le cabinet Ledouble SAS, représenté par Monsieur Olivier Cretté et
Monsieur Sébastien Sancho, a été désigné en qualité d'expert indépendant (I'« Expert
Indépendant ») par le Conseil d’administration de la Société lors de sa réunion du 23 juillet 2014.

Le Président rappelle que la mission de I'Expert Indépendant porte sur I'appréciation du caractére
équitable des conditions de I'Offre proposées aux actionnaires de la Société dans le cadre de I'Offre,
cette Offre pouvant éventuellement étre suivie d'un retrait obligatoire.

Le Conseil examine tout d'abord les méthodes d'évaluation utilisées par I'Initiateur et ses conseils
financiers.

Le Président appelle |'attention du Conseil sur le rapport rédigé par le cabinet Ledouble SAS,
mandaté en qualité d'Expert Indépendant qui a été remis aux membres du Conseil préalablement a
la réunion du Conseil, ce dont les membres lui donnent acte. Les conclusions de I'expert Indépendant
sont les suivantes:

« A l'issue de nos travaux de valorisation du titre SIIC de Paris, nous sommes d’avis que le
prix proposé de 23,88 euros est équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires
apportant leurs titres a I'offre publique d’achat simplifiée suivie d’un retrait obligatoire »

Le Conseil prend acte de l'opinion de I'Expert Indépendant quant au caractére équitable des
conditions financiéres de I’Offre suivie éventuellement d'un retrait obligatoire.

Apreés cet échange de vues sur I'Offre, au vu du rapport de I'Expert Indépendant, du projet de note
d'information de I'Initiateur et du projet de note d’information en réponse, le Conseil, a I'unanimité
de ses membres, considére que le projet d'Offre de I'Initiateur éventuellement suivie d'un retrait
obligatoire est dans l'intérét des actionnaires de la Société, notamment en ce qu'il représente pour
ces derniers une opportunité de bénéficier d'une liquidité immédiate dans des conditions financiéres
jugées équitables par I'Expert Indépendant.

Il estime également que la mise en ceuvre de I'Offre est dans I'intérét de la Société et des salariés.
Dans ces conditions, il recommande aux actionnaires de la Société d'apporter leurs actions a I'Offre.

Le Conseil approuve également le projet de note d’information en réponse a I'Offre, tel qu'il vient de
lui étre présenté.

Il fait part en outre de sa décision de ne pas apporter a I’Offre les 11.398 actions auto-détenues par
la Société.

Enfin, le Conseil a l'unanimité des membres présents et représentés, donne tous pouvoirs au

Président Directeur Général et/ou Directeur Général Délégué, avec faculté de subdéléguer a toute
personne de son choix, a l'effet de:
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- signer tout document relatif au projet de note d’information en réponse et de préparer le
document intitulé « Informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques,
financiéres et comptables de la Société »:

- signer toutes attestations requises dans le cadre de I'Offre; et
- plus généralement, faire tout ce qui sera nécessaire pour la bonne réalisation de I'Offre,

notamment conclure et signer, au nom et pour le compte de la Société, toutes opérations et
documents nécessaires et afférents a la réalisation de I'Offre. »

4, INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION
Les administrateurs de SIIC de Paris ont indiqué leur intention d’apporter a I'Offre les actions SIIC
de Paris qu’ils pourraient détenir, a I'exception des actions dont la détention serait exigée
statutairement pour pouvoir exercer les fonctions d'administrateur.

5. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION DE L'OFFRE OU SON
ISSUE
Il n'existe a ce jour aucun accord porté a la connaissance de SIIC de Paris ou de ses dirigeants
susceptible d'avoir une incidence sur l'appréciation ou l'issue de I'Offre a I'exception de ce qui
figure dans le présent projet de note d’information en réponse.

6. ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INFLUENCE SUR L’OFFRE

6.1 Structure du capital social de SIIC de Paris

A la suite de I'acquisition du bloc majoritaire décrit a la section 1.1 du présent projet de note
d’information en réponse, la répartition du capital social de SIIC de Paris se présente, au 31 juillet
2014, comme suit :

Actionnaires | Nombres d’actions % Capital Nombre de droits % des droits de
de vote vote

Eurosic 39.568.270 91,81% 39.568.270 91,81%

Flottant 3.517.320 8,16% 3.517.320 8,16%

Auto- 11.398 0,03% 11.398 0,03%

controle?

Total 43.096.988 100% 43.096.988° 100%

SIIC de Paris n'a pas émis de valeurs mobilieres ou de titres donnant acceés, immédiatement ou a

terme, a son capital social.

2 Nombre d’actions en auto-contréle au 29 aodt 2014

3 Comme le prévoit le dernier alinéa de I'article 223-11 du réglement général de ’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 droit de vote.

69




6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

(i) Actions SIIC de Paris détenues par SIIC de Paris elle-méme

SIIC de Paris a conclu le 14 septembre 2011, pour une durée indéterminée, avec Kepler
Cheuvreux un contrat de liquidité, conforme a la Charte de déontologie de I'AMAFI
approuvée par I'AMF par décision du 21 mars 2011.

Au 29 ao(t 2014, 11.398 actions sont auto-détenues par SIIC de Paris dans le cadre dudit
contrat de liquidité. Il est précisé que SIIC de Paris ne peut valablement voter avec des
actions par elle souscrites, acquises ou prises en gage, et qu'il n'est pas tenu compte de ces
actions pour le calcul du quorum.

SIIC de Paris a donné instruction a Kepler Cheuvreux de ne pas apporter a |I'Offre les actions
SIIC de Paris auto-détenues dans le cadre du contrat de liquidité.

Restrictions statutaires ou conventionnelles a I'exercice des droits de vote et aux transferts
d’actions portées a la connaissance de SIIC de Paris

Il n'existe pas de restrictions statutaires ou de clauses conventionnelles relatives a I'exercice des
droits de vote et aux transferts d’actions portées a la connaissance de SIIC de Paris.

Participations directes et indirectes dans le capital de SIIC de Paris dont celle-ci a connaissance en
vertu des articles L. 233-7 et L. 233-12 du Code de commerce

A la connaissance de SIIC de Paris, en plus d’Eurosic, deux actionnaires détiennent plus de 2% du
capital de SIIC de Paris: Santander Investment S.A. qui détient 1.400.000 actions SIIC de Paris,
représentant 3,25% du capital et des droits de vote de SIIC de Paris et Marlolan SL, qui détient
976.210 actions SIIC de Paris, représentant 2,27 % du capital et des droits de vote de SIIC de Paris.

Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrdle spéciaux et description de
ceux-ci

Il n'existe pas de titre comportant des droits de contrdle spéciaux. Le droit de vote attaché aux
actions est proportionnel au capital qu’elles représentent.

Chaque action de capital ou de jouissance donne droit a une voix.
Mécanismes de controle prévus dans un éventuel systéme d’actionnariat du personnel

Il n'existe pas de mécanisme de contrble spécifique prévu dans le cadre de I'actionnariat du
personnel.

Accords entre actionnaires dont SIIC de Paris a connaissance et qui peuvent entrainer des
restrictions au transfert d’actions et a I'exercice des droits de vote

A la connaissance de SIIC de Paris il n'existe pas d'accord entre actionnaires qui peuvent entrainer
des restrictions au transfert d’actions et a I’exercice des droits de vote.

Régles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil d'administration
ainsi qu’a la modification des statuts de SIIC de Paris

(a) Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil
d'administration
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(b)

Le Conseil d'administration de SIIC de Paris est composé de trois membres au moins et de
douze membres au plus, sous réserve de la dérogation prévue par la loi en cas de fusion,
nommeés dans les conditions prévues par la loi et les statuts.

En cours de vie sociale, les administrateurs sont nommés ou renouvelés dans leurs
fonctions par I'assemblée générale ordinaire des actionnaires.

La durée des fonctions des administrateurs est de six années. Leurs fonctions prennent fin
a l'issue de la réunion de I'assemblée générale ordinaire qui statue sur les comptes de
I'exercice écoulé, tenue dans l'année au cours de laquelle expire le mandat dudit
administrateur. Les administrateurs sont toujours rééligibles sous réserve des dispositions
légale et de la limite d'age de 72 ans (les mandats en cours pouvant étre poursuivis jusqu’a
leur terme au-dela de cette limite).

Chaque administrateur doit étre propriétaire, pendant toute la durée de ses fonctions, d’au
moins une action SIIC de Paris.

Les administrateurs peuvent étre révoqués a tout moment par |'assemblée générale
ordinaire.

Si un ou plusieurs sieges d'administrateurs deviennent vacants entre deux assemblées
générales, le Conseil d'administration peut procéder a une ou a des nominations a titre
provisoire. Ces nominations sont soumises a la ratification de la plus prochaine assemblée
générale ordinaire. L'administrateur nommé en remplacement d'un autre ne demeure en
fonction que pendant le temps restant a courir du mandat de son prédécesseur.

Régles applicables a la modification des statuts de SIIC de Paris

L'assemblée générale extraordinaire est seule habilitée a modifier les statuts dans toutes
leurs dispositions, dans le respect des dispositions législatives et réeglementaires en vigueur.

6.8 Pouvoirs du Conseil d'administration, en particulier pour I’émission ou le rachat d’actions

(a)

Pouvoirs du Conseil d'administration - généralités

Le Conseil d'administration détermine les orientations de I'activité de SIIC de Paris et veille
a leur mise en ceuvre.

Conformément a la loi, il arréte notamment les comptes prévisionnels et annuels, les
projets de résolutions, le rapport de gestion et la convocation des assemblées générales.
Sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux assemblées d'actionnaires et dans la
limite de I'objet social, il se saisit de toute question intéressant la bonne marche de la
société et rege par ses délibérations les affaires qui la concernent.

Il détermine ou initie notamment les procédures a mettre en ceuvre, dont celles relatives
au contrble de gestion et au contrdle interne, et s'assure de la qualité de l'information
financiere fournie aux actionnaires ainsi qu'aux marchés financiers.

Conformément aux stipulations du reglement intérieur, le Conseil d'administration est
informé régulierement de I'évolution de I'activité et des résultats du Groupe, de la situation
financiere, de I'endettement, de la trésorerie et plus généralement des engagements du
Groupe. Il examine et autorise préalablement, a la majorité des 8/10°™ de ses membres
présents ou représentés, certaines décisions importantes.
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Enfin, le Conseil d'administration procéde aux contrbéles et vérifications qu'il juge
opportuns.

(b) Pouvoirs du Conseil d'administration relatifs a I'émission, la réduction ou le rachat d'actions
Conformément aux résolutions votées en Assemblée générale mixte du 28 mai 2014, les
délégations suivantes ont été données au Conseil d’administration, pour une durée de 26
mois a compter de ladite Assemblée générale et pour un montant maximum global
d’augmentations de capital social, immédiates ou a terme, de trois cent millions d’euros*

(300.000.000 €):

N° | NATURE DES DELEGATIONS EN COURS LIMITATION DE MONTANT PROPRE A CHAQUE
DELEGATION ET AUTORISATION D’AUGMENTATION
DE CAPITAL

1. | Délégation de compétence a l'effet | 300.000.000 €, étant précisé que ce
d’émettre des actions de la Société | montant s’impute sur le plafond global
avec maintien du droit préférentiel de | maximum de 300.000.000 € visé ci-dessus ;
souscription des actionnaires ;

2. | Délégation de compétence a l'effet | 300.000.000 €, étant précisé que ce
d’émettre, par voie d’offre au public, | montant s’impute sur le plafond global
des actions de la Société avec | maximum de 300.000.000 € visé ci-dessus ;
suppression du droit préférentiel de
souscription des actionnaires ;

3. | Délégation de compétence en cas | - dans la limite de 10% du capital social par
d’émission, avec suppression du droit | période de 12 mois;
préférentiel de souscription des
actionnaires, d’actions ou de toutes | - avec un prix d’émission égal a la moyenne
valeurs mobilieres donnant acces, des cours de l'action de SIIC de Paris sur
immédiatement ou a terme, au capital | Euronext Paris constatés sur une période
de la Société, de fixer le prix | maximale d’'un mois précédent I’émission
d’émission selon les modalités fixées | avec une décote maximale de 5% ;
par I'’Assemblée Générale ;

- étant précisé que ce montant s'impute
sur le plafond global maximum de
300.000.000 € visé ci-dessus ;

4. | Délégation de compétence a l'effet, | - pour chacune des émissions visées en
en cas d’augmentation de capital avec | application des délégations n° 1, 2 et
maintien ou suppression du droit | 5,dans la limite de 15% de I’émission
préférentiel de souscription des | initiale;
actionnaires, d’augmenter le nombre
de titres 3 émettre ; - étant précisé que ce montant s'impute

sur le plafond global maximum de
300.000.000 € visé ci-dessus ;

* Etant précisé qu’a ce montant global s’ajoutera, le cas échéant, le montant des actions de la Société a émettre au titre des ajustements effectués,
conformément a la loi et aux dispositions contractuelles applicables, pour protéger les titulaires de droits attachés aux valeurs mobilieres donnant

acces a des actions

72




6.9

6.10

Délégation de compétence a l'effet
d’émettre, par une offre visée a
I'article L. 411-2 1l du Code monétaire
et financier, des actions de la Société
et des titres de capital donnant acces
a des actions de la Société, avec
suppression du droit préférentiel de
souscription des actionnaires ;

- I'ensemble des émissions réalisées en
vertu de la présente délégation ne pourra
excéder 20% du capital social de la Société
paran;

- étant précisé que ce montant s’impute
sur le plafond global maximum de
300.000.000 € visé ci-dessus ;

Délégation de compétence a l'effet
d’émettre des actions de la Société, en
vue de rémunérer des apports en
nature consentis a la Société et
constitués de titres de capital ou de
valeurs mobilieres donnant accés au
capital ;

- le plafond du montant d’augmentation de
capital, immédiate ou a terme, résultant de
I'ensemble des émissions réalisées en
vertu de cette délégation est fixé a 10% du
capital de la Société ;

- étant précisé que ce montant s’'impute
sur le plafond global maximum de
300.000.000 € visé ci-dessus ;

Augmentation de capital en numéraire
par émission d’actions nouvelles
réservées aux salariés adhérents d’un
plan d’épargne d’entreprise par
application des dispositions de I'article
L.225-129-6 al 1 du Code de
commerce ; délégation de pouvoirs au
Conseil d’administration en vue de
fixer les modalités de I'émission des
actions nouvelles et réaliser
I'augmentation de capital.

- pour chacune des augmentations de
capital en numéraire effectuées dans le
cadre des délégations n° 1, 2 et 5,le
Conseil pourra augmenter le capital social
en une ou plusieurs fois, d’'une somme
maximum représentant 1% du montant du
capital ;

- étant précisé que ce montant s'impute
sur le plafond global maximum de
300.000.000 € visé ci-dessus ;

Accords conclus par SIIC de Paris qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement de
controle de SIIC de Paris, sauf si cette divulgation, hors les cas d’obligation légale de divulgation,
portait gravement atteinte a ses intéréts

S’agissant des contrats de financement de SIIC de Paris, Eurosic a d’ores et déja pris les mesures
nécessaires afin de permettre a SIIC de Paris de continuer a bénéficier des financements
nécessaires dans le contexte d’une intégration au sein d’Eurosic.

Accords prévoyant des indemnités pour les membres du Conseil d'administration ou les salariés,
s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en
raison d’une offre publique

A la connaissance de la Société, il n’existe pas d’autres accords que ce qui est décrit en section
1.5.2.3 du document de référence de SIIC de Paris relatif a I'exercice clos le 31 décembre 2013,
déposé aupres de I’AMF le 17 avril 2014 sous le numéro D.14-0383.
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NOMBRE D’ACTIONS DETENUES DIRECTEMENT OU INDIRECTEMENT PAR SIIC DE PARIS OU QUE
SIIC DE PARIS PEUT DETENIR A SA SEULE INITIATIVE

Les informations relatives au nombre d’actions détenues directement ou indirectement par SIIC de
Paris ou qu’elle peut détenir a sa seule initiative figurent aux sections 6.1 du présent projet de note
d’information en réponse.

MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES AUTRES INFORMATIONS CONCERNANT SIIC DE PARIS

Les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financieres et comptables
de SIIC de Paris, seront déposées aupres de I'AMF et mises a la disposition du public au plus tard la
veille de l'ouverture de I'Offre. Un avis sera publié, au plus tard la veille de I'ouverture de I'Offre,
dans un quotidien financier de diffusion nationale pour informer le public des modalités de mise a
disposition de ces informations.

PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DU PROJET DE NOTE D’INFORMATION EN
REPONSE

« A ma connaissance, les données du présent projet de note d’information en réponse sont
conformes a la réalité et ne comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée. »

SIIC de Paris
Représentée par Monsieur Yan Perchet
Président Directeur Général
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