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Le présent projet de note en réponse a été déposé auprés de I’Autorité des Marchés Financiers ('« AMF ») le 29 juin
2016, conformément aux dispositions de l'article 231-26 de son Reglement Général. Il a été établi conformément aux
dispositions des articles 231-19 et 231-26 du Réglement Général de 'AMF.

L’offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a I'examen de 'AMF.

AVIS IMPORTANT

En application des dispositions des articles 231-19 et 261-1 et suivants du Reglement Général de I'AMF, le rapport du
cabinet Kling & Associés, agissant en qualité d'expert indépendant, est inclus dans le présent projet de note en réponse.

Le présent projet de note en réponse établi par Fonciére de Paris SIIC est disponible sur le site Internet de Fonciere
de Paris SIIC (http://www.fonciere-de-paris.fr) ainsi que sur celui de I'AMF (www.amf-france.org). Des exemplaires du
projet de note en réponse sont également disponibles sans frais sur simple demande auprés de :

Fonciére de Paris
43, rue Saint Dominique
75007 Paris

Conformément a l'article 231-28 du Réglement Général de I'AMF, les informations relatives aux caractéristiques,
notamment juridiques, financiéres et comptables de Fonciére de Paris SIIC seront déposées aupres de I'’AMF et
mises a disposition du public au plus tard la veille du jour de I'ouverture de I'offre. Un communiqué sera diffusé pour
informer le public des modalités de mise a disposition de ces informations.
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1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DE L'OFFRE

1.1. Présentation de I’Offre

En application du Titre Ill du Livre Il, et plus particulierement des articles 231-13 et 232-1 et suivants
du Reéglement général de 'AMF, Gecina, société anonyme a Conseil d'administration au capital de
474.454.650 euros, dont le siége social est situé 14-16, rue des Capucines, 75002 Paris,
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 592 014 476, et
dont les actions sont admises aux négociations sur le marché réglementé Euronext Paris sous le
code ISIN FR0010040865 (I'« Initiateur » ou « Gecina »), propose de maniére irrévocable aux
actionnaires et aux porteurs d’obligations subordonnées remboursables en actions de Fonciére de
Paris SIIC, société anonyme a Directoire et Conseil de surveillance au capital de 154.426.125 euros,
dont le siége social est situé 43, rue Saint-Dominique, 75007 Paris, immatriculée au Registre du
Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 331 250 472 (« Fonciere de Paris », « FDP »
ou la « Société ») d'acquérir et/ou d'échanger leurs actions Fonciere de Paris et/ou leurs obligations
subordonnées remboursables en actions Fonciére de Paris dans les conditions décrites ci-aprés
('« Offre ») et dans le projet de note d’information modifié déposé par I'Initiateur le 22 juin 2016 qui
vient se substituer au projet de note d’information initiale déposé par I'Initiateur le 19 mai 2016 (le
« Projet de Note d’information »).

L’Offre porte sur :

" la totalité des actions Fonciere de Paris, admises aux négociations sur le marché Euronext
Paris sous le code ISIN FR0000034431 (les « Actions FDP »), non détenues par I'Initiateur a
la date de dép6t de son Offre, a savoir :

- un nombre total de 10.295.075 Actions FDP d'ores et déja émises, en ce compris les
27.872 Actions Gratuites Acquises (tel que ce terme est défini ci-aprés au paragraphe
1.3. du présent projet de note en réponse) ; et

- les Actions FDP qui seraient susceptibles d’étre émises avant la cléture de I'Offre (ou de
I'Offre Réouverte, le cas échéant, tel que ce terme est défini au paragraphe 2.4.6 du
Projet de Note d’information), au titre du remboursement des obligations subordonnées
remboursables en actions de la Société (soit un nombre maximal de 852.817 Actions
FDP a la date de publication du Document de Référence 2015 de la Société) ;

] la totalité des obligations subordonnées remboursables en actions Fonciere de Paris en
circulation (les « OSRA FDP »), soit un nombre total de 663.302 OSRA FDP a la date de
publication du Document de Référence 2015 de la Société ;

les Actions FDP et les OSRA FDP étant ci-aprés désignées ensemble les « Titres FDP ».

L'Offre ne vise pas, sous réserve des cas de levée des indisponibilités prévus par les dispositions
légales ou réglementaires applicables (cause d’invalidité ou de décés du bénéficiaire), les Actions
Gratuites Non Acquises (tel que ce terme est défini ci-aprés au paragraphe 1.3. du présent projet de
note en réponse) correspondant a des actions gratuites encore en période d’acquisition a la date de
cléture de I'Offre (ou de I'Offre Réouverte, le cas échéant).

Sous réserve des cas de levée des indisponibilités prévus par les dispositions légales ou
réglementaires applicables (cause d'invalidité ou de décés du bénéficiaire), les Actions Gratuites
Acquises ne pourront pas étre apportées a I'OPA Actions et a 'OPE OSRA (tels que ces termes sont
définis ci-dessous) en raison de restrictions légales. Les Actions Gratuites Acquises FDP (ci-aprés au



paragraphe 1.3. du présent projet de note en réponse) pourront étre échangées dans le cadre de
I'OPE Actions (tel que ce terme est défini ci-dessous), auquel cas la période de conservation restante
s’appliquera aux Actions Nouvelles Gecina remises en échange.

Il sera proposé aux attributaires d’Actions Gratuites Non Acquises, ainsi qu'aux titulaires d’Actions
Gratuites Acquises qui n'apporteraient pas leurs Actions Gratuites FDP a I'Offre de bénéficier, sous
certaines conditions, d'un mécanisme de liquidité décrit a la section 2.2.6 « Liquidité offerte aux
bénéficiaires d'Actions Gratuites FDP » du Projet de Note d’Information.

La situation des porteurs dOSRA FDP et des titulaires d’Actions Gratuites FDP est décrite
respectivement aux paragraphes 1.2 et 1.3 du présent projet de note en réponse.

L’Offre est composée :
. d'une offre publique alternative d'achat et d'échange visant les Actions FDP, composée :

- d’une offre publique d'achat aux termes de laquelle les actionnaires de Fonciére de Paris
pourront céder leurs Actions FDP au prix unitaire de 150 euros par Action FDP (coupon
2015 détaché) (I'« OPA Actions ») ;

- d'une offre publique d'échange aux termes de laquelle les actionnaires de Fonciere de
Paris pourront échanger 5 Actions FDP (coupon 2015 détaché) contre 6 Actions
Nouvelles Gecina (tel que ce terme est défini au paragraphe 1.4.3. du présent projet de
note en réponse) (coupon 2015 détaché) (I'« OPE Actions ») ; et

- d’une offre publique d’échange aux termes de laquelle les actionnaires de FDP pourront
échanger 20 Actions FDP coupon 2015 détaché contre 23 obligations subordonnées
remboursables en actions a émettre par Gecina (les « OSRA Gecina ») ('« OPE
OSRA »).

Les actionnaires de Fonciere de Paris peuvent apporter leurs Actions FDP soit & I'OPA Actions, soit a
I'OPE Actions, soit a 'TOPE OSRA, soit en combinant 'OPA Actions, I'OPE Actions et TOPE OSRA ;

] d’une offre publique alternative visant les OSRA FDP composée

- d'une offre publique d'achat aux termes de laquelle les porteurs d'OSRA FDP pourront
céder leurs OSRA FDP au prix unitaire de 206,82 euros par OSRA FDP coupon 2015
attaché ('« OPA OSRA - Branche Actions ») ;

- d'une offre publique mixte aux termes de laquelle les porteurs d'OSRA FDP pourront
échanger 35 OSRA FDP coupon 2015 attaché contre 54 Actions Nouvelles Gecina
coupon 2015 détaché et une somme en numéraire de 488,65 euros ('« OPM OSRA —
Branche Actions ») ; et

- d’'une offre publique mixte aux termes de laquelle les porteurs dOSRA FDP pourront
échanger 140 OSRA FDP coupon 2015 détaché contre 207 OSRA Gecina et une
somme en numéraire de 1.954,60 euros ('« OPM OSRA — Branche OSRA »).

Les porteurs d’'OSRA FDP peuvent apporter leurs OSRA FDP soit a 'TOPM OSRA -
Branche Actions, soit a 'OPM OSRA — Branche OSRA, soit a 'TOPA OSRA, soit en
combinant TOPM OSRA - Branche Actions, 'OPM OSRA — Branche OSRA et 'OPA
OSRA.



Les parités et rémunérations offertes prennent en compte et pour hypothéses : (i) le dividende de 9
euros par Action FDP mis en paiement le 20 mai 2016 (le « Dividende FDP 2015 ») et (ii) la
distribution en cours d'Offre d’'un dividende de 2,50 euros par action Gecina, correspondant au solde
du dividende de 5 euros décidé par I'assemblée générale annuelle des actionnaires de Gecina le 21
avril 2016 dont la mise en paiement doit intervenir le 6 juillet 2016 (un acompte sur le dividende 2015
d’'un montant de 2,50 euros ayant d’ores et déja été mis en paiement le 9 mars 2016) (le « Solde du
Dividende Gecina 2015 »).

Goldman Sachs International, en tant qu’établissement présentateur de [I'Offre, garantit,
conformément aux dispositions de l'article 231-13 du Réglement général de 'AMF, la teneur et le
caractére irrévocable des engagements pris par I'lnitiateur dans le cadre de I'Offre.

L’Offre est soumise aux conditions suspensives décrites au paragraphe 1.4. du présent projet de note
en réponse.

L'Offre sera réalisée selon la procédure normale conformément aux articles 232-1 et suivants du
Réglement général de I'AMF.

Le calendrier indicatif de I'Offre est présenté au paragraphe 2.4.3 du Projet de Note d'information.
1.2. Situation des porteurs d’OSRA FDP

Le 22 décembre 2010, la société Fonciere Paris France (absorbée en 2013 par la Société) avait émis
909.088 obligations subordonnées remboursables en actions au pair, au prix unitaire de 110 euros. A
la suite de l'absorption de Fonciére Paris France par la Société, ces obligations subordonnées
remboursables en actions ont été reprises par Fonciére de Paris. Les modalités des OSRA FDP
figurent dans la note d’opération faisant partie du prospectus visé par 'AMF sous le n°10-445 le 17
décembre 2010 établi lors de I'émission des OSRA FDP (tel que modifié par le Document E
enregistré auprés de 'AMF le 23 octobre 2013 sous le numéro E 13-0047) (la « Note d’Opération
FDP »). Les OSRA FDP, d’'une valeur nominale de 110 euros, portent intérét au plus élevé des
montants suivants :

- 2,00% de sa valeur nominale ; ou

- le montant du "Dividende Pro Forma" par action, arrété par le conseil d’administration au
titre de I'exercice clos, ou, 'assemblée générale des actionnaires, s'il est modifié par
lassemblée générale des actionnaires de la Société, multiplié par la parité de
remboursement des OSRA FDP. Le "Dividende Pro Forma" est défini comme étant égal
a la quotité distribuable par action, arrétée par le conseil d’administration au titre de
I'exercice clos, déterminée en fonction du résultat distribuable au titre de I'exercice clos
ou le cas échéant, du report & nouveau existant.

Les OSRA FDP donneront également droit, le cas échéant, a des intéréts complémentaires dans les
conditions figurant a la section 4.2.2.2 « Intéréts Complémentaires » de la Note d’Opération FDP.
Les OSRA FDP sont remboursables sur la base de 9 Actions FDP pour 7 OSRA FDP détenues,
conformément aux termes du traité de fusion conclu le 12 septembre 2013 entre Fonciére Paris
France et la Société.

Le remboursement d’'une OSRA FDP en Actions FDP donne également droit, en sus de la livraison
d’Actions FDP, a la remise de 2,39 euros par OSRA FDP, au titre de la distribution de 2,39 euros par
action prélevée sur le poste « primes d’émission » décidée par 'assemblée générale des actionnaires
de la Société, réunie le 23 mars 2011 et intervenue le 27 avril 2011. Fonciére Paris France a



constitué une provision sur un compte de réserve indisponible a cet effet, reprise aujourd’hui dans les
comptes de la Société. Sauf cas de remboursement anticipés, les OSRA FDP sont remboursables en
Actions FDP au gré de leurs titulaires & chaque date anniversaire de la date d’émission soit le 22
décembre de chaque année jusqu’a la date d’échéance des OSRA FDP. Les Actions FDP émises sur
remboursement des OSRA FDP seront assimilées aux actions existantes de la Société et donneront
droit au méme dividende par action que celui qui pourra étre attribué aux autres actions portant
méme jouissance.

A la date des présentes, le nombre d’OSRA FDP en circulation s’éléve a 663.302.

1.2.1. OSRA FDP apportées a ’'OPA OSRA, a ’'OPM OSRA - Branche Actions et a 'OPM
OSRA - Branche OSRA

Les porteurs dOSRA FDP qui le souhaitent peuvent apporter leurs OSRA FDP a 'OPM OSRA —
Branche Actions, 'OPM OSRA — Branche OSRA et/ou a 'OPA OSRA selon les modalités prévues a
la section 2.2 du Projet de Note d'Information.

L’attention des porteurs d’OSRA FDP est attirée sur le fait que le coupon couru au titre de I'année en
cours, et devant étre versé a la prochaine date anniversaire, soit le 22 décembre 2016, a été intégré
en totalité dans la rémunération proposée tant dans le cadre de I'Offre visant les OSRA FDP, en
prenant pour hypothése le versement d’'un coupon égal au Dividende FDP 2015, soit 9 euros par
Action FDP, ajusté de la parité de remboursement en vigueur.

1.2.2. OSRA FDP non apportées a 'OPA OSRA, a ’'OPM OSRA — Branche Actions et a
I'OPM OSRA - Branche OSRA

Les porteurs dOSRA FDP qui n'apporteraient pas leurs OSRA FDP a I'OPA OSRA et/ou 'OPM
OSRA - Branche Actions et/ou 'OPM OSRA — Branche OSRA ont la faculté en cas d’offre publique
d’achat ou d’échange sur les titres émis par la Société :

- en application de la section 4.2.3.2 « Remboursement des OSRA en actions » de la Note
d’Opération FDP, de demander le remboursement en Actions FDP de tout ou partie des
OSRA FDP qu'il détient, selon la parité de remboursement en vigueur (a la date de la
Note d'Opération FDP, 7 OSRA FDP donnent droit de recevoir en remboursement 9
Actions FDP), étant précisé que les OSRA FDP ainsi remboursées ne donneront pas le
droit au paiement des intéréts courus au titre de la période écoulée depuis la précédente
date de paiement d’intéréts (exclue) ;

- en application de la section 4.2.3.3 « Remboursement des OSRA en numéraire » de la
Note d’Opération FDP, de demander, auprés de la Société, le remboursement en
numéraire, de tout ou partie des OSRA FDP qu’ils détiennent. Le montant a rembourser
par OSRA FDP sera égal au prix de souscription (soit 110 euros). Le remboursement en
numéraire interviendra le dixieme (10éme) jour calendaire suivant la réception par la
Société de la demande de remboursement, pour autant que cette demande soit regue
par la Société au plus tard le dernier jour de la période d’offre. Les intéréts courus au
titre de la période écoulée depuis la précédente date de paiement d’intéréts seront payés
conformément aux stipulations de la section 4.2.2.1 « Intéréts » de la Note d’Opération
FDP.

Pour plus d’informations sur les caractéristiques des OSRA FDP, il convient de se référer a la Note
d’Opération FDP qui est disponible sur le site internet de 'AMF (www.amf-france.orq).



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

1.3. Situation des bénéficiaires d’Actions Gratuites FDP

La Société a mis en place plusieurs plans d’attribution gratuite d’actions en 2012, 2013, 2014, 2015 et
2016 (ensemble avec les Actions Gratuites Issues des Entités Fusionnées, les « Actions Gratuites
FDP »).

Le tableau ci-dessous résume les principales caractéristiques des Actions Gratuites FDP attribuées
par FDP a la date du présent projet de note en réponse et qui sont encore I'objet d’'une période

d’acquisition ou de conservation :

Plan Plan Plan Plan Plan Plan
d’Actions d’Actions d’Actions d’Actions d’Actions d’Actions
Gratuites Gratuites Gratuites Gratuites Gratuites Gratuites
février 2013 juillet 2013 2014 janvier 2015 | février 2015 2016
Date d’attribution 25/02/2013 30/07/2013 13/02/2014 26/01/2015 13/02/2015 02/06/2016
Nombre d’Actions 5.610 1.145 7.100 11.230 4.500 4.974
Gratuites attribuées
Date d’acquisition 25/02/2015 30/07/2015 13/02/2016 26/01/2017 13/02/2017 02/06/2017
Date de disponibilité
25/02/2017 30/07/2017 13/02/2018 26/01/2019 13/02/2019 02/06/2018
Nombre d’Actions 5.610 1.145 7.100 - - -
Gratuites Acquises
Conditions de Les Actions Gratuites attribuées aux mandataires sociaux sont soumises aux conditions de performance
performance suivantes :
- Maintien du dividende et si possible son augmentation (sauf pour le Plan d’Actions Gratuites 2016) ;
- Maintien de la qualité moyenne des immeubles ;
- Maintien et renouvellement de financements suffisants pour assurer le fonctionnement de la société.

La Société a également repris les plans d’attribution d’actions gratuites mis en place par Fonciére
Paris France et Fonciére des 6ieme et 7éme arrondissements de Paris (les « Actions Gratuites
Issues des Entités Fusionnées ») dont les caractéristiques figurent ci-apres (compte-tenu des parités
de fusion applicables) :

Pour Fonciére Paris France :

Plan d’Actions Gratuites 2012 Plan d’Actions Gratuites 2013

Date d’attribution 25/06/2012 25/02/2013
Nombre d’Actions

Gratuites 7.677 3.438

attribuées
Date d’acquisition 25/06/2014 25/02/2015

Date de
disponibilité 25/06/2016 25/02/2017

Nombre d’Actions

Gratuites 7.677 3.438

Acquises

Les Actions Gratuites attribuées aux mandataires sociaux sont soumises aux conditions de performance
suivantes :

- Maintien du dividende et si possible son augmentation ;
- Maintien de la qualité moyenne des immeubles ;
- Maintien et renouvellement de financements suffisants pour assurer le fonctionnement de la société

Conditions de
performance




Pour Fonciére des 6°™ et 7°™ arrondissements de Paris :

Plan d’Actions Gratuites 2012
Date d’attribution 25/02/2013
Nombre d’Actions 2.902
Gratuites attribuées
Date d’acquisition 25/02/2015
Date de disponibilité 25/02/2017
Nombre d’Actions 2.902
Gratuites Acquises
Conditions de Les Actions Gratuites attribuées aux mandataires sociaux sont soumises aux
performance conditions de performance suivantes :
- Maintien du dividende et si possible son augmentation ;
- Maintien de la qualité moyenne des immeubles ;
- Maintien et renouvellement de financements suffisants pour assurer le
fonctionnement de la société

Parmi les Actions Gratuites FDP, seules les actions issues des plans de janvier et février 2015 et de
juin 2016 demeureront, en principe, en période d'acquisition a la date de la cléture de I'Offre (ou de
I'Offre Réouverte, le cas échéant), soit un nombre total de 20.704 actions gratuites de la Société (les
« Actions Gratuites Non Acquises »). En conséquence, et sous réserve des cas de levée des
indisponibilités prévus par les dispositions légales ou réglementaires applicables (invalidité ou déces
du bénéficiaire), 'Offre ne vise donc pas les Actions Gratuites Non Acquises.

Les autres Actions Gratuites FDP, a savoir celles issues des plans de juin 2012, février 2013, juillet
2013 et février 2014, portant sur un nombre total de 27.872 actions gratuites (les « Actions Gratuites
Acquises »), sont des actions dont la période d'acquisition a d'ores et déja expiré mais dont la
période de conservation n'aura, en principe, pas expiré a la date de la cléture de I'Offre (ou de I'Offre
Réouverte, le cas échéant), a I'exception des 7.677 Actions Gratuites FDP issues du plan de juin
2012 dont la période de conservation a expiré le 25 juin 2016.

En outre, les dirigeants mandataires sociaux sont tenus, conformément a I'article a L.225-197-1-II du
Code de commerce de conserver 25% des Actions Gratuites qui leur ont été attribuées pendant toute
la durée de leur mandat, ce qui représente a la date des présentes 5.495 Actions FDP. Enfin, 138
Actions Gratuites Acquises placées dans le plan d’épargne entreprise de la Société sont soumises a
la période d’indisponibilité prévue a l'article L.3332-25 du Code du travail.

Sous réserve des cas de levée des indisponibilités prévus par les dispositions légales ou
réglementaires applicables (cause d'invalidité ou de décés du bénéficiaire), les Actions Gratuites
Acquises ne pourront pas étre apportées a 'OPA Actions et a 'TOPE OSRA en raison de restrictions
légales. Les Actions Gratuites FDP pourront étre échangées dans le cadre de 'OPE Actions, auquel
cas la période de conservation restante s’appliquera aux Actions Nouvelles Gecina (tel que ce terme
est défini au paragraphe 1.4.3. ci-apres) remises en échange.

Le projet de Note d’Information indique que les bénéficiaires d’Actions Gratuites Acquises qui
n’apporteront pas leurs Actions Gratuites FDP a I'Offre ainsi que les attributaires d’Actions Gratuites
Non Acquises se verront proposer par ['Initiateur, sous certaines conditions, un mécanisme de
liquidité (voir section 2.2.6 « Liquidité offerte aux bénéficiaires d'Actions Gratuites FDP » du Projet de
Note d’Information).



Mécanisme de liquidité

Si les conditions du retrait obligatoire sont réunies et si I'Initiateur en demande la mise en ceuvre ou
dans I'hypothése ou a l'issue de I'Offre (ou de I'Offre Réouverte, le cas échéant), Gecina détiendrait
plus de 90 % du capital de la Société, I'Initiateur proposerait d'acquérir les Actions Gratuites Acquises
non apportées a I'Offre ainsi que les Actions Gratuites Non Acquises (a savoir celles dont la période
d’acquisition n’aura pas expiré a la date de cléture de I'Offre, ou de I'Offre Réouverte, le cas échéant).
Ce mécanisme prendra la forme d’un contrat synallagmatique stipulant :

- une promesse d’achat consentie par Gecina (ou toute filiale de cette derniére qu’elle se
substituerait) au profit de I'actionnaire ou du titulaire d’Actions Gratuites FDP concerné ;
et

- une promesse de vente consentie par le bénéficiaire au profit de Gecina (ou toute filiale
de cette derniére qu’elle se substituerait).

L’acquisition desdites actions dans le cadre de ce contrat se ferait au plus t6t a l'issue de la période
durant laquelle le bénéficiaire ne peut transférer ses actions sans entrainer des conséquences
fiscales et sociales préjudiciables pour lui ou pour la Société, et moyennant le paiement d’un prix par
action calculé sur la base d'une formule aboutissant a ce jour au prix de I'Offre. |l est précisé que le
prix d'exercice par action ne pourra étre supérieur a 120 % ou inférieur & 80 % du prix de I'Offre.

En tant que de besoin, il est précisé que 'engagement de liquidité ne trouvera pas a s’appliquer sur
des titres d’un autre émetteur que FDP qui auraient été remis en échange aux bénéficiaires d’Actions
Gratuites FDP suite a des opérations de fusion, scission ou d’offre publique.

Il est par ailleurs précisé que la garantie de [I'établissement présentateur ne couvrira pas
I'engagement de rachat dans le cadre de ce mécanisme de liquidité qui ne reléve pas de I'Offre elle-
méme.

1.4. Conditions de I’Offre
1.4.1. Seuil de Caducité

En application des dispositions de l'article 231-9, | du Réglement général de I'AMF, I'Offre sera
caduque si, a l'issue de I'Offre, I'Initiateur ne détient pas un nombre d’Actions FDP représentant une
fraction du capital ou des droits de vote de la Société supérieure a 50% (le « Seuil de Caducité »).
Le Seuil de Caducité sera calculé de la maniere suivante :

- au numérateur, seront incluses toutes les Actions FDP valablement apportées a I'Offre
(en ce compris les Actions FDP émises, le cas échéant, en cours d’Offre au titre de
remboursements en Actions FDP des OSRA FDP et qui seraient apportées a I'Offre)
jusqu’a la cléture de I'Offre ;

- au dénominateur, seront incluses toutes les Actions FDP émises et en circulation au jour
de la cléture de I'Offre (en ce compris les Actions FDP émises, le cas échéant, en cours
d’Offre au titre de remboursements en Actions FDP des OSRA FDP).

A titre indicatif, le Seuil de Caducité correspond, a la date du Projet de Note d’information, a la
détention d’au moins 5.147.538 Actions FDP ou d’au moins 5.147.538 droits de vote de Fonciere de
Paris (sur la base d’'un nombre total d’Actions FDP émises de 10.295.075 ou de droits de vote
théoriques de 10.295.075).



L’atteinte du Seuil de Caducité ne sera pas connue avant la publication par 'AMF de I'avis de résultat
de I'Offre.

Si le Seuil de Caducité (calculé comme indiqué ci-avant) n’est pas atteint, 'Offre n'aura pas de suite
positive et, en conséquence, les Titres FDP apportés a I'Offre seront restitués a leurs propriétaires,
en principe dans les trois (3) jours de négociation suivant la publication de 'avis de résultat informant
de la caducité de I'Offre, sans qu’aucun intérét, indemnité ou autre paiement de quelque nature que
ce soit ne soit dd auxdits propriétaires.

1.4.2. Seuil de Renonciation

En application des dispositions de l'article 231-9 Il du Réglement général de I'AMF, et sans préjudice
de ce qui est énoncé a la section 1.4.1 « Seuil de Caducité » ci-dessus, I'Offre est soumise a la
condition de l'apport a I'Offre, de Titres FDP représentant, a la date de cléture de I'Offre, au moins
50,01 % du capital et des droits de vote de FDP, sur une base totalement diluée (le « Seuil de
Renonciation »).

Pour les besoins du calcul du Seuil de Renonciation, il sera tenu compte :

- au numérateur, de (i) la totalité des Actions FDP valablement apportées a I'Offre, au jour
de la cléture de I'Offre, (ii) la totalité des Actions FDP susceptibles de résulter du
remboursement des OSRA FDP en Actions FDP valablement apportées a I'Offre au jour
de la cléture de I'Offre, et (iii) la totalité des Actions FDP détenues par FDP ou par l'une
de ses filiales et qui ne sont pas affectées a la couverture de quelconques instruments
existants dans le cadre des mécanismes d'intéressement consentis aux salariés ou
dirigeants de FDP ou de ses filiales ;

- au dénominateur, de la totalité des Actions FDP existantes au jour de la cl6ture de
I'Offre, sur une base totalement diluée, en ce compris la totalité des Actions susceptibles
d'étre émises a raison du Remboursement des OSRA FDP en Actions FDP et de
I'émission des Actions Gratuites Non Acquises (en tenant compte, le cas échéant, des
éventuelles Actions Gratuites 2016 ainsi que des Actions Gratuites MD qui auraient été
attribuées jusqu'a la date de cléture de I'Offre, tels que ces termes sont définis au
paragraphe 2.2.5 du Projet de Note d’information).

L'Initiateur, la Société et les actionnaires de Fonciere de Paris ainsi que les porteurs d'OSRA FDP ne
sauront pas si le Seuil de Renonciation est atteint avant la publication des résultats définitifs de
I'Offre, qui interviendra apreés la cléture de cette derniére.

Si le Seuil de Renonciation (calculé comme indiqué ci-avant) n'est pas atteint, et a moins que
I'Initiateur n'ait décidé de renoncer au Seuil de Renonciation dans les conditions prévues au
paragraphe suivant, I'Offre n'aura pas de suite et les Titres FDP apportés a I'Offre seront restitués a
leurs propriétaires sans qu'aucun intérét, indemnité ou autre paiement de quelgue nature que ce soit
ne soit di auxdits propriétaires.

Toutefois, ['Initiateur se réserve la faculté de renoncer purement et simplement a ce Seuil de
Renonciation jusqu'au jour de la publication par I'AMF des résultats définitifs de I'Offre, ou aprés
autorisation préalable de I'AMF, de supprimer ou d'abaisser le Seuil de Renonciation en déposant
une surencheére au plus tard cing (5) jours de négociation avant la cléture de I'Offre, conformément
aux dispositions des articles 232-6 et 232-7 du Réglement général de 'AMF.
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1.4.3. Approbation de 'assemblée générale extraordinaire de Gecina

L’'Offre est soumise a la condition de l'approbation, par 'assemblée générale extraordinaire de
Gecina, de la résolution visant a déléguer au Conseil d’administration de Gecina, avec faculté de
subdélégation, la compétence a l'effet d’émettre, sans droit préférentiel de souscription, (i) des
actions nouvelles Gecina en rémunération des Actions FDP et/ou OSRA FDP apportées a 'OPE
Actions ou 'OPM OSRA — Branche Actions, selon le cas (les « Actions Nouvelles Gecina ») et (ii)
des OSRA Gecina en rémunération des Actions FDP et/ou des OSRA FDP apportées a 'OPE OSRA
ou 'OPM OSRA — Branche OSRA.

Le nombre exact d'Actions Nouvelles Gecina a émettre dépendra du nombre d'Actions FDP
apportées a 'OPE Actions et du nombre d’OSRA FDP apportées a ’'OPM OSRA - Branche Actions et
sera arrété postérieurement a la publication par TAMF de I'avis de résultat de I'Offre.

Le nombre exact d’OSRA Gecina a émetire dépendra du nombre d'OSRA FDP et/ou d’Actions FDP
apportées a 'OPE OSRA ou a 'TOPM OSRA - Branche OSRA et sera arrété postérieurement a la
publication par TAMF de l'avis de résultat de I'Offre.

Cette résolution devra étre approuvée, lors de cette assemblée générale, a la majorité des deux tiers
des actionnaires présents ou représentés.

Dans le cadre de la délégation de compétence soumise a I'approbation des actionnaires de Gecina,
les commissaires aux comptes de Gecina établiront un rapport spécial conformément aux
dispositions de l'article L. 228-92 du Code de commerce.

Par ailleurs, en application des dispositions de larticle L. 225-148 du Code de commerce, les
Commissaires aux comptes de Gecina exprimeront leur avis sur les conditions et les conséquences
de I'émission des titres Gecina rémunérant les Titres FDP apportés a I'Offre. Cet avis figurera dans le
document concernant les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques,
financieres et comptables de Gecina qui sera diffusé au plus tard la veille de I'ouverture de I'Offre et
dans le rapport des Commissaires aux comptes a la premiére assemblée générale ordinaire qui
suivra la date de réglement-livraison de I'Offre et la date de réglement-livraison de I'Offre Réouverte

respectivement.

Si pour quelque raison que ce soit, cette résolution n’était pas approuvée par 'assemblée générale
des actionnaires de Gecina, I'Offre serait automatiquement caduque conformément aux dispositions
de l'article 231-12 du Réglement général de 'AMF, sans qu’il y ait lieu a indemnisation.

Il est précisé que le Conseil d'administration de ['Initiateur du 13 juin 2016 a d'ores et déja décidé la
convocation de ladite assemblée générale afin qu'elle statue le 27 juillet 2016 sur le projet de
résolution susvisé. Compte tenu de la décision du Conseil d’administration de I'Initiateur d’intégrer a
I'Offre TOPE OSRA et TOPM OSRA — Branche OSRA, le Conseil d’administration de I'Initiateur a
ajourné 'assemblée générale extraordinaire du 29 juin 2016 afin de proposer a 'assemblée générale
extraordinaire du 27 juillet 2016 une nouvelle délégation lui permettant notamment d’émettre, en plus
des actions comme cela était proposé lors de 'assemblée générale extraordinaire du 29 juin 2016,
des valeurs mobiliéres donnant accés au capital de I'Initiateur, avec des plafonds en capital et en
dette compatibles avec les nouvelles modalités de I'Offre.

1.4.4. Approbation de I’opération de rapprochement par I’Autorité de la concurrence

Conformément aux dispositions de l'article 231-11 du Réglement général de 'AMF, I'Offre est
soumise a la condition de I'autorisation de I'opération de rapprochement entre Gecina et Fonciére de
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Paris par I'Autorité de la concurrence en application de l'article L. 430-5 du Code de commerce relatif
au contrdle des concentrations entre entreprises. Cette autorisation a été obtenue le 24 juin 2016.

2. CONTEXTE DE L'OFFRE

L'Offre constitue une offre concurrente a l'offre publique alternative d’achat et d’échange visant les
actions de la Société et a l'offre publique alternative mixte et d’achat visant les obligations
subordonnées remboursables en actions de la Société initiée par la société Eurosic, société anonyme
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 ») (I'« Offre
d’Eurosic »).

Une description du contexte de I'Offre figure dans I'avis motivé ci-dessous.

3. AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE FONCIERE DE PARIS

3.1. Organisation des travaux du Conseil de surveillance

A la suite du dépd6t du projet d’Offre de I'lnitiateur, le Conseil de surveillance de Fonciére de Paris du
25 mai 2016 a reconduit le Comité ad hoc de la Société pendant toute la durée des offres sur les
titres de Fonciére de Paris. Le Comité est composé des trois membres suivants, tous indépendants
au sens du Code Middlenext :

- Monsieur Philippe Blavier, désigné en qualité de Président du Comité ad hoc,
- Madame Tatiana Nourissat, et
- Monsieur Luc Guinefort.

Les diligences réalisées par le Comité ad hoc figurent dans I'avis motivé ci-aprés.

A lissue de ses travaux, le Comité a présenté ses conclusions au Conseil de surveillance qui les a
prises en considération dans son avis motivé.

3.2. Avis motivé du Conseil de surveillance de la Société

Conformément aux dispositions de I'article 231-19, 4° du Réglement général de 'AMF, les membres
du Conseil de Surveillance de la Société se sont réunis sur convocation de la Présidente du Conseil
de surveillance le 29 juin 2016 a 17 heures a la suite d’'une réunion du Comité ad hoc composé de
Monsieur Philippe Blavier (en qualité de Président), Monsieur Luc Guinefort et Madame Tatiana
Nourissat.

Il est précisé qu’Eurosic, représenté par Monsieur Nicolas Ruggieri, Monsieur Charles Ruggieri,
Monsieur Yan Perchet, Madame Sophie Beuvaden, GMF Vie représentée par Monsieur Olivier Le
Borgne, les Assurances du Crédit Mutuel Vie représentées par Madame Pascale Bonnet et Monsieur
Jean-Paul Dumont n’ont pas participé aux délibérations, ni au vote, sur I'avis motivé du Conseil de
surveillance portant sur I'Offre de Gecina.

L’avis motivé a été rendu par 'ensemble des membres du Conseil de surveillance qui ne sont pas en
situation de conflit d’intéréts et qui étaient présents : les Assurances Mutuelles le Conservateur
représentées par Monsieur Julien Kehayan, désigné en qualité de Président de séance en 'absence
de la Présidente et du Vice-Président du Conseil de surveillance, Monsieur Philippe Blavier, Président
du Comité ad hoc, Monsieur Luc Guinefort, Madame Tatiana Nourissat et Zurich Versicherungs-
Gesellschaft représenté par Monsieur Jean-Marc Montagne. Monsieur Jean-Marie Soubrier a assisté
a la délibération en qualité de censeur.
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Le cabinet Kling & Associés, représenté par Monsieur Didier Kling, désigné par le Conseil de
Surveillance lors de sa séance du 25 mai 2016 en qualité d’Expert Indépendant chargé d’apprécier le
caractére équitable des conditions financiéres de I'Offre de Gecina proposées aux actionnaires de la
Société, a exposé aux membres du Conseil de Surveillance les conclusions de ses travaux.

Rothschild et Natixis, en tant que conseils financiers de la Société, ont présenté les conclusions de
leur analyse des termes de I'Offre de Gecina.

Un extrait du procés-verbal de cette réunion contenant I'avis motivé du Conseil de Surveillance est
reproduit ci-dessous.

« Il est rappelé que les membres du Conseil de surveillance qui ne sont pas en situation de conflit
d’intéréts sont appelés a rendre leur avis motivé sur I'Offre de Gecina pour la Société, ses
actionnaires et ses salariés.

A. Rappel sur le contexte des Offres d’Eurosic et de Gecina

Le Conseil de surveillance souhaite apporter les précisions suivantes sur le déroulement du
processus.

L’Offre de Gecina a été déposée le 19 mai 2016 puis a fait I'objet d’'un nouveau dépét a la suite de
I'ajout de la Branche OSRA le 22 juin 2016 et constitue une offre concurrente a l'offre d’Eurosic
déposée le 11 mars 2016 (I’ « Offre d’Eurosic »).

A la suite d’une proposition indicative de rapprochement d'Eurosic mi-février, le Conseil de
surveillance a décidé de créer un Comité ad hoc composé de dix membres (dont le censeur de la
Société) et présidé par Monsieur Peter Etzenbach, alors Vice-Président. Madame Sophie Beuvaden,
GMF Vie et ACM Vie ne participaient pas au Comité ad hoc compte-tenu de la participation des
groupes Covea et ACM Vie au capital d’Eurosic et du soutien qu’ils ont déclaré apporter au projet.

Sous I'égide du Comité ad hoc, les conseils financiers de la Société ont poursuivi les discussions
avec Eurosic et engagé des discussions préliminaires avec quatre autres acquéreurs potentiels, dont
Gecina.

Outre Eurosic, Gecina et un autre acquéreur potentiel ont dans ce cadre manifesté un intérét sérieux,
ont eu acceés a de l'information sur la Société.

A la suite de ces discussions, deux offres ont été présentées au Conseil de surveillance du 4 mars
2016, dont une par Eurosic, Gecina ayant, pour sa part, confirmé par écrit son intérét, mais sans
aucune indication de valorisation. Les deux offres présentaient des primes importantes pour les
actionnaires et demandaient une réponse rapide.

Lors de cette réunion, sur recommandation unanime du Comité ad hoc qui s’est réuni le méme jour
au préalable, I'ensemble des membres du Conseil de surveillance a donc approuvé le principe d’un
rapprochement avec Eurosic, aprés avoir pris connaissance du soutien au projet exprimé par Allianz,
le groupe Covéa, les ACM, la SCI la Tricogne, Generali et les Assurances Mutuelles le Conservateur,
soutien matérialisé par des contrats de cession d’actions ou des engagements d’apports.

Le Conseil de surveillance a également autorisé, a I'exception de Madame Sophie Beuvaden, GMF
Vie représentée par Monsieur Olivier Le Borgne, Assurances du Crédit Mutuel Vie représentée par
Madame Pascale Bonnet qui n‘ont pas pris part au vote compte tenu de la participation des groupes
Covea et ACM dans Eurosic, la signature d’un protocole de rapprochement avec Eurosic.

L’Offre d’Eurosic a fait I'objet d’un rapport d’expertise indépendante conformément aux articles 261-1
et suivants du Réglement Général de I'Autorité des marchés financiers par le cabinet BDO.
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Conformément a la recommandation de ['Autorité des marchés financiers sur [expertise
indépendante, les travaux de l'expert indépendant ont été menés sous la supervision du Comité ad
hoc, dont la composition a été resserrée, a la suite de la réunion du Conseil de surveillance du 4 mars
2016, a trois membres : Monsieur Philippe Blavier, Monsieur Luc Guinefort et Madame Tatiana
Nourissat. La présidence du Comité a été confiée & Monsieur Philippe Blavier.

Le cabinet BDO a conclu sur le caractere équitable de I'Offre d’Eurosic le 5 avril 2016.

L’ensemble des membres du Conseil de surveillance réunis le 5 avril 2016, ont considéré, sur
recommandation unanime du Comité ad hoc et aprés avoir pris connaissance du rapport de I'expert
indépendant, que I'Offre d’Eurosic était conforme aux intéréts de la Société, de ses actionnaires et de
ses salariés et émis un avis favorable sur I'Offre. lls ont recommandé aux actionnaires et porteurs
d’OSRA d’apporter leurs titres a I'Offre d’Eurosic, en veillant a prendre en considération, dans
I'examen des branches de I'Offre rémunérées en titre Eurosic, la liquidité limitée des titres Eurosic et
la fiscalité auquel I'actionnaire ou le porteur d’OSRA concerné est soumis.

L’Offre d’Eurosic a été déclarée conforme par I'Autorité des Marchés Financiers (I’ « AMF ») le 27
avril 2016 (décision n°216C0979).

Le 12 mai 2016, Eurosic a procédé a l'acquisition de 26,64% du capital et des droits de vote de la
Société conformément aux accords qu’elle avait conclus avec les groupes Allianz et Generali.

L’ouverture de I'Offre d’Eurosic a été fixée au 19 mai 2016 (décision n° 216C1152).

Le 19 mai 2016, I'Offre de Gecina a été déposée. La Société, qui n’avait plus été en contact avec
Gecina depuis le 4 mars 2016, a pris connaissance des termes de I'Offre de Gecina (communiqué de
la Société du 19 mai 2016).

A la suite du dépét de I'Offre de Gecina, le Conseil de surveillance du 25 mai 2016 a décidé de
reconduire le Comité ad hoc, composé de Monsieur Philippe Blavier (Président), Monsieur Luc
Guinefort et Madame Tatiana Nourissat et a nommé le cabinet Kling&Associés en qualité d’expert
indépendant.

Le Conseil de surveillance a confié au Comité ad hoc les missions suivantes, pendant toute la durée
des offres, dans lintérét de tous les actionnaires : suivre les travaux d’expertise indépendante,
examiner les mérites respectifs des offres en présence, rendre au Conseil de surveillance son opinion
sur le projet d'offre de Gecina, examiner, le cas échéant, les termes et conditions de tout nouvelle
offre ou proposition qui serait faite a la Société, et assurer le suivi des éventuelles discussions qui
seraient menées avec les initiateurs ou d’autres acquéreurs potentiels avec l'assistance des conseils
de la Société.

Compte-tenu du dépét de I'Offre de Gecina, la cléture de I'Offre d’Eurosic a été reportée a une date
ultérieure (décision n°® 216C1307). Il est rappelé a cet égard que l'ouverture de I'Offre de Gecina
rendra nuls et non avenus les ordres de présentation des titres en réponse a I'Offre d’Eurosic établis
antérieurement, conformément a la reglementation.

A la suite du dépét de I'Offre de Gecina, I'Offre d’Eurosic a été confirmée par cette derniére
(communiqué du 23 mai 2016).

Le groupe Covea, qui détient 29,64% du capital et des droits de vote de la Société, a pour sa part
confirmé dans le cadre de deux communiqués du 24 mai 2016 et du 8 juin 2016 son soutien a I'Offre
d’Eurosic.

Le groupe ACM, qui détient 11,50% du capital et des droits de vote de la Société, a également
confirmé son soutien a I'Offre d’Eurosic dans un communiqué du 30 mai 2016. Enfin, la SCI la
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Tricogne, qui détient 5,79% du capital et des droits de vote de la Société, avait réitéré son
engagement d’apport a Eurosic (décision AMF n°216C1231 du 27 mai 2016).

Gecina a ensuite annoncé, le 14 juin 2016, qu’elle modifierait les termes de son offre en ajoutant une
branche supplémentaire sous forme d’échange en OSRA. Elle a déposé dans ce cadre un nouveau
projet de note d’information le 22 juin 2016 aupres de ['Autorité des marchés financiers. En
conséquence, il a été demandé au cabinet Kling&Associés de poursuivre sa mission et le Comité ad
hoc a poursuivi son examen des offres en présence.

L’Autorité de la Concurrence a autorisé I'opération le 24 juin 2016. A la suite de cette autorisation,
Gecina a convoqué son Assemblée générale extraordinaire pour le 27 juillet 2016.

Il est rappelé que dans le cadre du processus, les acquéreurs potentiels ayant fait une offre ont eu
acces aux mémes informations concernant la Société et ses actifs.

B. Avis motivé sur I’Offre de Gecina et examen des offres en présence

Ont été mis a disposition des membres du Conseil de surveillance qui délibérent et du censeur les
documents suivants :

- le projet de note d’information établi par la société Gecina (tel que révisé a la suite de I'ajout
de la branche OSRA) qui contient notamment les caractéristiques de I'Offre de Gecina, les
intentions de I'lnitiateur et les éléments d’appréciation du prix de I'Offre de Gecina établis par
Goldman Sachs ;

- le rapport de Kling&Associés, expert indépendant ;
- la présentation des banques conseils de la Société (Natixis et Rothschild) ;

- le projet de note en réponse de la Société prévue a l'article 231-19 du Reglement général de
I'AMF ;

- les différents communiqués des actionnaires de la Société, d’Eurosic et de Gecina ;
- les comptes-rendus des travaux du Comité ad hoc.

Le Président de séance passe alors la parole au Président du Comité ad hoc qui présente les
travaux réalisés par le Comité ad hoc.

Ce dernier indique que le Comité ad hoc s’est réuni a treize reprises depuis le 26 mai 2016 avec,
en tant que de besoin, I'assistance du Directoire et des conseils juridiques et financiers de la
Société. Lors de ses réunions, il a également entendu le cabinet Kling&Associés.

Il indique qu’il a en outre procédé a l'audition de chacun des initiateurs le 9 juin 2016.

Lors de ces auditions, le Comité ad hoc a notamment interrogé Gecina sur sa stratégie
concentrée sur le bureau parisien et sur I'absence de titres hybrides proposés aux actionnaires
de la Société en rémunération de leurs titres qui seraient apportés a I'Offre de Gecina.

S’agissant d’Eurosic, le Comité ad hoc a souligné que I'Offre d’Eurosic était financiérement
moins-disante et interrogé notamment Eurosic sur une éventuelle surenchére, ainsi que sur ses
actifs et sa stratégie diversifiée.

Apres audition des initiateurs, de l'expert indépendant, des conseils financiers de la Société, le
Comité ad hoc a relevé que :

» |’expert indépendant conclut que :
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« Notre rapport est établi dans le cadre de l'appréciation du caractére équitable des
conditions financiéres de (i) l'offre publique alternative d’achat et d’échange visant les
actions et de (ii) I'offre publique alternative d’achat et mixte visant les obligations
subordonnées remboursables en actions.

L’Offre présentée par Gecina fait suite a une précédente offre communiquée par Eurosic
le 4 mars 2016, constituant une référence dans le cadre de nos diligences.

A lissue de nos travaux décrits précédemment et notamment des résultats détaillés
présentés au § 7, nous observons que les prix et modalités offerts mettent en évidence
des primes pour chacune des méthodes retenues dans le cadre de I'OPA et de 'OPA
OSRA.

S’agissant des modalités de I'OPEA, de I'OPEO, de 'OPMA et de 'OPMO, elles font
ressortir des primes dans chacune des approches, a 'exception de la méthode des
multiples constatés sur les comparables boursiers qui externalisent des décotes dans
deux des trois approches mises en oeuvre.

Par ailleurs, la revue des accords et opérations connexes a I’'Offre, qui ont été portés a
notre connaissance, n‘a pas conduit a relever d’élément susceptible de remettre en
cause l'égalité de traitement entre les actionnaires ou porteurs d’OSRA.

Les dispositions fiscales propres a chaque actionnaire ou porteur d’'OSRA (cf. § 4 du
Projet de note d’information) pourront conduire ceux-ci a arbitrer en faveur d’une offre
plutét que d’une autre. Il appartient également a chacun d’apprécier I'Offre en fonction
de ses propres contraintes, objectifs de liquidité ou projets stratégiques.

Enfin, nous attirons votre attention sur le fait que le succes de I'Offre est conditionné,
notamment, au respect du seuil de caducité ainsi qu’a I'approbation des résolutions qui
seront soumises au vote de la prochaine assemblée générale extraordinaire de Gecina
(cf. §1.2.2).

Sur ces bases, nous estimons que les prix proposés dans le cadre de I'Offre sont
équitables d’un point de vue financier pour les actionnaires et les porteurs d’OSRA de
Fonciére de Paris. »

» les rémunérations en numéraire et en titres Gecina sont équitables ; la rémunération en
numeéraire fait en particulier ressortir une prime immédiate sur '’ANR au 31/12/2015 de
21% tandis que la rémunération en titres fait ressortir une prime de 14% (sur la base de
la parité d’ANR au 31/12/2015") et offre un titre liquide ;

» les actifs de Gecina et ceux de la Société sont complémentaires et que le
rapprochement des deux sociétés renforcerait la position de leader de Gecina sur le
secteur du bureau prime parisien ;

» [I'Offre de Gecina n’aura pas en elle-méme d’impact sur 'emploi au sein de la Société et
de ses filiales ;

» Gecina s’est engagé a offrir, dans les mémes termes que ceux proposés par Eurosic,
aux dirigeants mandataires sociaux et salariés bénéficiaires d’actions gratuites en
période d’acquisition ou de conservation qui ne seraient pas apportées a I'Offre de
Gecina et aux actions soumises a une indisponibilité Iégale un mécanisme de liquidité.

1 ANR de Fonciere de Paris au 31/12/2015 retraité de 'augmentation des droits de mutation
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Par comparaison avec I'Offre d’Eurosic, le Comité ad hoc a souligné que :

» Les rémunérations de chacune des trois branches de I'Offre de Gecina étaient
financierement supérieures a celles proposées dans le cadre de I'Offre d’Eurosic ;

> Les termes et conditions des OSRA proposées par Gecina sont identiques a celles des
OSRA de I'Offre d’Eurosic (modulo une faculté de remboursement anticipé au gré des
porteurs des 2018 contre 2020 dans I'Offre d’Eurosic et le ratio de remboursement de
0,9 action Gecina contre 0,6 action Eurosic) ;

» Toutefois, la comparaison des offres sur la branche actions sur le critéere de rendement
courant et du dividende, fait apparaitre, en 2015 (pro-forma de la cession de Gecimed
pour Gecina), une prime pour I'Offre d'Eurosic comparée a I'Offre de Gecina. Sur la base
des informations fournies par les initiateurs, I'Offre d’Eurosic présenterait également une
prime a horizon 2018 sur I'Offre de Gecina ;

» La faible liquidité de I'action Eurosic pourrait rendre la rémunération en titres Eurosic
moins attractive, étant observé toutefois que cette caractéristique de I'action Eurosic
peut ne pas présenter, pour certains actionnaires, de contrainte particuliére ;

» L’Offre de Gecina demeure soumise a I'approbation des opérations envisagées par
I’Assemblée générale extraordinaire des actionnaires de Gecina qui devrait se réunir le
27 juillet 2016 (il est rappelé que Gecina a en effet obtenu I'autorisation de I’Autorité de
la Concurrence le 24 juin 2016).

S’agissant des stratégies en présence, le Comité ad hoc a relevé que Gecina a opté pour une
stratégie privilégiant 'immobilier de bureau parisien tandis qu’Eurosic a choisi en plus de I'immobilier
de bureau parisien d’autres thématiques d’investissement, dans le secteur des loisirs et de la santé.

A l'issue de I'examen des offres en présence, le Comité ad hoc a considéré a I'unanimité que I'Offre
de Gecina était dans l'intérét de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés. Il a également
relevé que cette Offre était financiérement supérieure a I’'Offre d’Eurosic.

Le Comité ad hoc a néanmoins relevé :

- que sa recommandation intervient aprés une baisse relative de la valeur boursiére de
Gecina depuis le 23 juin 2016 date de I'annonce du Brexit, alors que l'action Eurosic est
restée stable compte-tenu de ses faibles volumes d’échanges et que [l'action Fonciére de
Paris est moins volatile compte-tenu des offres en présence.

- qu’a ce jour I'Offre de Gecina risquait de ne pas aboutir compte-tenu des seuils de caducité
de 50% et de renonciation de 50,01% sur une base totalement diluée prévus par I'Offre de
Gecina. Certains actionnaires de la Société ont indiqué privilégier a ce stade le projet de
rapprochement avec Eurosic compte-tenu de leurs objectifs et de leurs contraintes propres.
Ainsi, le groupe Covéa, le groupe ACM et la SCI La Tricogne, qui représentent au total
46,93% du capital et des droits de vote de la Société, ont chacun de leur cété confirmé leur
soutien a I'Offre d’Eurosic, qui détient déja pour sa part 26,64% du capital et des droits de
vote de la Société.

- que I'Offre de Gecina demeure soumise a l'approbation de son Assemblée générale
extraordinaire convoquée pour le 27 juillet prochain.

Il est toutefois rappelé aux actionnaires qui souhaiteraient apporter leur titres a I'Offre de Gecina que
dans I'hypothése ou I'Offre de Gecina n’aboutirait pas, ils pourront en tout état de cause bénéficier de
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la réouverture de I'Offre d’Eurosic si cette derniére obtenait plus de 50% du capital et des droits de
vote, conformément aux dispositions du Reglement général de I’Autorité des marchés financiers.

Le Président de séance remercie le Président du Comité ad hoc.

Il indique que les Assurances Mutuelles le Conservateur ont lintention d’apporter les titres qu’elles
détiennent a la branche numéraire de I'Offre de Gecina qui est financierement supérieure.

Monsieur Jean-Marc Montagne, représentant de Zurich Versicherungs-Gesellschaft, déclare que le
groupe Zurich a également [lintention d’apporter lintégralité des titres qu’il détient a la branche
numeéraire de I’Offre de Gecina, qui est financierement supérieure.

Monsieur Jean-Marie Soubrier, censeur, souligne enfin qu’il a également [lintention d’apporter
lintégralité des titres qu'il détient indirectement & la branche numéraire de I'Offre de Gecina,
financierement supérieure.

Apres en avoir délibéré, le Conseil de surveillance approuve a l'unanimité des cing membres votant
les conclusions du Comité ad hoc et considére que I'Offre est formulée dans l'intérét de la Société, de
ses actionnaires et de ses salariés et ressort financiérement supérieure a I’'Offre d’Eurosic.

Il partage les remarques du Comité ad hoc sur le contexte boursier particulierement incertain a la
date a laquelle il rend son avis.

Il souligne, comme I'a indiqué le Comité ad hoc, que certains actionnaires de la Société ont indiqué
privilégier & ce stade le projet de rapprochement avec Eurosic, compte-tenu de leurs objectifs et
contraintes propres. Ainsi, le groupe Covéa, le groupe ACM et la SCI La Tricogne, qui représentent
au total 46,93% du capital et des droits de vote de la Société, ont chacun confirmé publiquement leur
soutien a I'Offre d’Eurosic qui détient déja elle-méme 26,64% du capital et des droits de vote de la
Société.

Conscients des enjeux pour tous les actionnaires de la Société, les membres du Conseil de
surveillance qui ne sont pas en situation de conflit d’intéréts demeureront attentifs a toute évolution de
la situation et appellent I'ensemble des parties a examiner toute solution satisfaisante et juste pour la
Société, 'ensemble de ses actionnaires et ses salariés. »

4, INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL DE SURVEILLANCE ET INTENTIONS DE LA
SOCIETE RELATIVES AUX ACTIONS AUTO-DETENUES

Eurosic a indiqué qu’elle n’avait pas I'intention d’apporter ses titres a I'Offre de Gecina.

GMF Vie (SGAM Covéa) et Madame Sophie Beuvaden ont indiqué qu’ils n’avaient pas l'intention
d’apporter leurs titres a I'Offre de Gecina.

GMF Vie (SGAM Covéa) a ainsi indiqué qu’elle apporterait ses titres a I'Offre d’Eurosic selon les
modalités prévues dans les engagements d’apports alors en vigueur décrits dans la Note en réponse
a I'Offre d’Eurosic. Madame Sophie Beuvaden a fait part de son intention d’apporter ses titres a
I'Offre d’Eurosic, pour moitié a la branche rémunérée en actions et pour moitié & la branche
rémunérée en OSRA. Par ailleurs, la synthése des explications apportées par le groupe Covéa figure

ci-apres :

« Au terme d’analyses détaillées et documentées des deux offres en présence d’un point de vue
financier et stratégique et au regard des criteres d’investissement propres a Covéa (notamment
valeur intrinséque, rentabilité ajustée du risque en environnement Solvabilité 2, fiscalité,
gouvernance), Madame Sophie Beuvaden et Monsieur Olivier Le Borgne, Présidente du Conseil de
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surveillance et représentant permanent de GMF Vie au Conseil de surveillance de la Société,
indiquent qu’en I'état des offres en présence et sous réserve d'éventuelles évolutions des conditions
de marché, les sociétés ou mutuelles francaises du groupe Covéa apporteront leurs 2.989.585
actions et 510.251 OSRA aux branches actions et OSRA de l'offre présentée par Eurosic. »

ACM Vie a indiqué qu’elle n'avait pas lintention d’apporter ses titres a I'Offre de Gecina et qu’elle
apporterait ses titres a I'Offre d’Eurosic selon les modalités prévues dans les engagements d’apports
alors en vigueur décrits dans la Note en réponse a I'Offre d’Eurosic. La synthése des explications
apportées par les ACM Vie figure ci-aprés : « ACM VIE confirme, en I'état, son intention d’apporter les
titres qu’elle détient dans Fonciere de Paris a l'offre d’Eurosic, et plus spécifiquement a la Branche
Actions. En effet, en comparaison avec l'offre Gecina, I'offre Eurosic répond mieux aux attentes et
contraintes propres a ACM VIE en sa qualité d’entreprise d’assurance, et lui permettrait en outre de
conserver le régime fiscal mére-fille. La Branche Numéraire et la Branche OSRA de ['offre Gecina
peuvent notamment entrainer des difficultés, respectivement, de remploi des fonds et d’absence de
droits de vote. »

Il est rappelé que la SCI La Tricogne, dont le représentant Iégal est Monsieur Jean-Paul Dumont,
membre du Conseil de surveillance, a réitéré son engagement d’apport a I'Offre d’Eurosic.

Monsieur Luc Guinefort a fait part de son intention d’apporter ses titres en partie a la branche
rémunérée en OSRA de I'Offre d’Eurosic.

Les Assurances Mutuelles le Conservateur et Zurich Versicherungs-Gesellschaft ont fait part de leur
intention d’apporter leurs titres a la branche numéraire de I'Offre de Gecina.

Madame Tatiana Nourissat a fait part de son intention d’apporter ses titres a la branche numéraire de
I'Offre de Gecina.

Monsieur Philippe Blavier, Monsieur Jean-Paul Dumont, Monsieur Yan Perchet, Monsieur Charles
Ruggieri et Monsieur Jean-Marie Soubrier ont indiqué ne pas détenir d’action de la Société en nom
propre.

La Société a décidé de n’apporter les 109.310 Actions FDP qu’elle détient ni a I'Offre d’Eurosic, ni a
I'Offre de Gecina et de faire en sorte que les 28.576 Actions FDP détenues par Hoteliére de la Villette
(filiale de Fonciere de Paris) ne soient apportées ni a I'Offre d’'Eurosic, ni a I'Offre de Gecina.

5. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION OU LE
RESULTAT DE L’OFFRE

La Société n’a conclu aucun accord avec Gecina pouvant avoir une incidence significative sur
I'appréciation de I'Offre et de son issue.

Il est rappelé que la Société et ses actionnaires ont conclu plusieurs accords dans le cadre de I'Offre

d’Eurosic (voir Section 2 de la Note en réponse n°16-151 visée par I'Autorité des marchés financiers
le 26 avril 2016).
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6. ELEMENTS CONCERNANT FONCIERE DE PARIS SUSCEPTIBLES D'AVOIR UNE
INCIDENCE SUR LE DEROULEMENT DE L'OFFRE

6.1. Structure et répartition du capital de Fonciere de Paris

A la date de la présente note en réponse, le capital social de Fonciére de Paris s'éléeve a 154.426.125
euros, divisé en 10.295.075 actions de 15 euros de valeur nominale chacune, entierement libérées et
toutes de méme catégorie.

Le nombre de droits de vote s’établit a 10.295.075 a la date du présent projet de note en réponse
(dont 109.310 actions auto-détenues privées de droit de vote).

Au 19 mai 2016 a la connaissance de Fonciere de Paris, selon notamment les derniéres informations
sur les franchissements de seuil communiquées et les déclarations d’opérations en période de pré-
offre, la répartition du capital et des droits de vote de la Société est la suivante :

Répatrtition du capital au 19 mai 2016

31/12/2015 19/05/2016 19/05/2016 19/05/2016 19/05/2016 19/05/2016

. . . Droits de Droits de

Capital Actions Capital vote bruts OSRA voctlg b,ruts

ilués

Groupe Covéa 29,64 % 3051 892 29,64 % 29,64 % 521 948 33,40 %
Eurosic 0% 2743 052 26,64% 26,64% 115 058 25,93%
Groupe Allianz 22,70 % 3 0% 0% - 0%
ACM Vie 11,50 % 1183599 11,50 % 11,50% - 10,62 %
La Tricogne 5,79 % 596 158 5,79 % 5,79 % - 5,35%
pssurances  Mutelles  Le | 54506 564 507 5,48 % 5,48 % : 5,06%
Groupe Generali 3,95 % - - - - -
Public 19,37 % 2017 888 19,60% 19,60% 26 296 18,40%
Auto-détention/Auto-contrdle 1,57 % 137 886 1,34 % 1,34 % - 1,24%
Total 100% 10 295 075 100 % 100 % 663 302 100 %

Le nombre d’actions auto-détenues s’éléve a 109.310 actions.

Il est également rappelé :

- qu’il existe 663.302 OSRA susceptibles de donner lieu a la création de 852.174 Actions
FDP (compte non tenu des Actions susceptibles d’étre émises en remboursement des
500 OSRA détenues par Fonciéere Cofitem).

- qu’il existe a la date des présentes 48.576 Actions Gratuites FDP, dont 27.872 Actions
Gratuites Acquises et 20.704 Actions Gratuites Non Acquises.

Certains actionnaires ont fait publiguement part de leur intention vis-a-vis de I'Offre et de leur soutien
a I'Offre d’'Eurosic (voir ce qui est rappelé dans I'avis motivé ci-dessus).

6.2. Restrictions a lI'exercice des droits de vote et aux transferts d'actions et clauses
des conventions portées a la connaissance de la Société en application de l'article
L. 233-11 du Code de commerce
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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 Fonciére de Paris, a
'exception des Engagements d’Apports, et de la Cession Allianz ou la Cession Generali.

6.3. Participations directes ou indirectes au sein du capital de la Société dont celle-ci a
connaissance en vertu des articles L. 233-7 et L. 233-12 du Code de commerce

Les franchissements de seuils en matiére de détention des parts de capital qui doivent donner lieu a
déclaration sont ceux définis par la loi.

Il est précisé que la Société a été informée de deux franchissements de seuil depuis le 31 mars
2016 :
- Par courrier recu le 13 mai 2016, Eurosic a déclaré avoir franchi, le 12 mai 2016, en
hausse, les seuils de 5%, 10%, 15%, 20% et 25% du capital et des droits de vote de
Fonciére de Paris et détenir 2 743 052 actions Fonciére de Paris représentant autant de
droits de vote, soit 26,64% du capital et des droits de vote de la société (AMF, D&l
216C1117) ;

- Par courrier recu le 17 mai 2016, la société Allianz Vie a déclaré avoir franchi, en baisse,
les seuils de 10% et 5% du capital et des droits de vote de Fonciére de Paris et la
société Allianz IARD a franchi en baisse, le seuil de 5% du capital et des droits de vote
de Fonciére de Paris (AMF, D&l 216C1153).

6.4. Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrble spéciaux et
description de ceux-ci

Les actions sont toutes nominatives (nominatif pur ou administré au choix de l'actionnaire). Il n’y a
pas de titre au porteur. Il n’existe ni part de fondateurs, ni droit de vote double.

Il nexiste pas de titres comportant des droits de contrOle spéciaux. Le droit de vote attaché aux
actions est proportionnel au capital qu’elles représentent, chaque Action donnant droit & une voix.

6.5. Mécanismes de contrdle prévus dans un éventuel systeme d'actionnariat du
personnel quand les droits de contréle ne sont pas exercés par ce dernier

Un FCPE regroupant les Actions FDP détenues par les salariés placées sur le plan d’épargne
entreprise, a I'exception des Actions Gratuites Indisponibles, a été créé en mai 2016. Le FCPE
Actionnariat Fonciére de Paris SIIC détient environ 0,29% du capital et des droits de vote de la
Société. |l est géré par la société Eres Gestion.

Le FCPE est géré par un Conseil de surveillance, qui est désigné paritairement et qui doit se réunir
prochainement pour se prononcer sur I'apport des actions détenues par le FCPE a I'Offre.

6.6. Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance pouvant entrainer des
restrictions au transfert d'actions et a I'exercice des droits de vote

A la connaissance de Fonciére de Paris, il n’existe pas d’accords entre actionnaires pouvant entrainer
des restrictions au transfert d’actions et a I'exercice des droits de vote.
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6.7. Reégles applicables ala nomination et au remplacement des membres du Directoire
ainsi qu'a la modification des statuts de la Société

6.7.1. Régles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Directoire

Le Directoire de la Société est composé de personnes physiques, actionnaires ou non, nommées par
le Conseil de surveillance.

Le nombre des membres du Directoire est fixé par le Conseil de surveillance. Ce nombre ne pourra
étre inférieur a deux (2), ni supérieur a cinq (5).

Aucun membre du Conseil de surveillance ne peut faire partie du Directoire. Si un membre du Conseil
de surveillance est nommé au Directoire, son mandat au Conseil de surveillance prend fin dés son
entrée en fonction.

La limite d’age pour les fonctions des membres du Directoire est fixée a 72 ans accomplis. Toutefois,
les mandats en cours pourront étre poursuivis jusqu’a leur terme au-dela de cette limite.

6.7.2. Regles applicables a la modification des statuts

Les modifications des droits des actionnaires doivent étre décidées dans les conditions définies par la
loi.

L’Assemblée Générale de la Société, statuant aux conditions de quorum et de majorité extraordinaire,
est seule compétente pour toutes les modifications statutaires.

Toute augmentation des engagements des actionnaires doit étre décidée a l'unanimité dans les
conditions définies par la loi.

6.8. Pouvoirs du Directoire, en particulier en matiére d'émission ou de rachat de titres

Le Directoire est investi des pouvoirs les plus étendus pour agir en toutes circonstances au nom de la
Société et pour faire ou autoriser tous les actes et opérations relatifs a I'objet social, sous réserve des
pouvoirs attribués par la loi ou par les statuts de la Société au Conseil de Surveillance ou aux
assemblées d’actionnaires.

Compte tenu de l'activité foncieére de la société, le Conseil de Surveillance a décidé de donner
pouvoir au Directoire afin d’acquérir ou de vendre tous actifs immobiliers et dans ce cadre de
consentir les sdretés qu’il jugera nécessaires, ainsi que d’acquérir ou de vendre toutes participations,
a charge pour le Directoire d’en rendre compte au Conseil de Surveillance chaque trimestre.

En dehors des pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts de la Société, le
Directoire dispose des délégations et autorisations suivantes :
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Nature de I'autorisation

Date de

r z Durée Plafond et montant autorisés
assemblée

Autorisation  donnée  au

Directoire a leffet de Dans la limite de 8% du capital social de la Société
procéder a des achats et | 12 avril 2016 18 mois pour un prix par action ne pouvant

ventes dactions de la excéder 160 euros.

Société (8eme résolution)

Autorisation  donnée  au

Directoire a leffet de

procéder a des attributions

gratuites d’actions aux

membres du 12 avril 2016 38 mois Dans la limite de 1% du capital social de la Société
personnel salarié et aux

mandataires sociaux de la

société et des sociétés liees

(9éme résolution)

Autorisation  donnée  au

Directoire a leffet de . . .
procéder a une augmentation | 12 avril 2016 26 mois Dans la limite de de 3% du capital social de la

de capital réservée aux
salariés (10eme résolution)

Société

6.9. Accords conclus par la Société modifiés ou prenant fin en cas de changement de
contrdle de la Société

6.9.1. Contrats de financement

La plupart des contrats de financement de la Société (pour un montant total en principal de
1.852,4M€ au 31 décembre 2015) contiennent une clause de remboursement anticipé en cas de
changement de contréle de la Société ou d’évolution significative de ses actionnaires de référence.

6.9.2. Autres

Les obligations émises ou reprises par la Société comportent également une clause de changement
de contréle susceptible d’entrainer le remboursement anticipé des obligations a la demande de
chaque porteur, en cas de changement de contrble de la Société :

- chaque porteur dOSRA 2010 pourra demander a tout moment le remboursement en
actions de la Société ou en numéraire, de tout ou partie des OSRA qu’il détient dans
'hypothése d’une offre publique d’achat ou d’'une offre publique d’échange sur les titres
émis par la Société ;

- en cas de changement de contrdle de la Société, tout porteur d’obligations émises ou
reprises par la Société (telles que visées ci-dessous) pourra, a son gré, demander le
remboursement anticipé de tout ou partie des obligations qu'il détient :

Obligations Code ISIN N° de visa AMF du Prospectus
Obligations 2017 FR0011287879 n°12-349
Obligations 2018 FR0011376649 n°12-606
Obligations 2019 FR0011533330 n°13-337

23




Obligations 2020 FR0012031565 n°14-369
Obligations 2021 FR0012031599
Obligations 2020 FR0010981555 n°10-445
Obligations 2022 FR0013048204 n°15-557
Obligations 2023 FR0013048196

6.10. Accords prévoyant des indemnités pour les membres du Directoire ou les salariés
de la Société, s'ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse
ou si leur emploi prend fin en raison d'une offre publique

Conformément aux délibérations du Conseil de surveillance du 5 mars 2015 et du 4 mars 2016,
Monsieur Arnaud Pomel (membre du Directoire et Directeur Général) et Monsieur Francois
Thomazeau (Président du Directoire) bénéficient, en cas de prise de contréle de la société par un
actionnaire ou un concert d’actionnaires, d’'un droit a indemnité de départ d’'un montant égal a deux
ans de rémunération brute calculée sur la moyenne des deux derniéres années, en cas de révocation
ou de non-renouvellement de leur mandat au sein de la Société, sauf en cas de faute lourde ou
grave.

Conformément a larticle L. 225-90-1 du Code de commerce, ces engagements ont été soumis a
'approbation de I'assemblée générale annuelle de la Société appelée a statuer sur les comptes de
l'exercice 2014 s’agissant de Monsieur Arnaud Pomel et de 'assemblée générale annuelle de la
Société appelée a statuer sur les comptes de I'exercice 2015 s’agissant de Monsieur Thomazeau et
sont subordonnés a des conditions de performance.

A la connaissance de la Société, il n’existe pas d’autre accord au sein de la Société prévoyant des

indemnités pour les membres du Directoire ou les salariés, s’ils démissionnaient ou étaient licenciés
sans cause réelle et sérieuse, ou si leur emploi prenait fin en raison d’une offre publique.

7. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT
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REAFFORT DE L'EXFERT INDEFENDANT
DANWA LE CADRE D'UNE OFFRE FUBLIQUE IFACHAT ET IFECHANGE
ET IFUNE OFFRE FUBLIQUE ALTERMATIVE D'ACHAT ET MIXTE

Le cabimet Dhidser Fling S Associés a ¢t déwgne par le Conseil de soroeillanes de la socaste
Fooeiere de Fags SIIC (ei-apzes o FDF », o Foncsre de Faris » on la « Sockété o] en date du 25
mai Z016 en guakts Fezpert indépendant en Toe Fapprécier le caractere éguitable des conditions
fmancssres de (7] Ioffre pubboue altemmative d'ackot ot d'échanpe visan: les action: de Foncstoe de
Paxrs et de (ii) I'offre pobliqne altemmative d'ackat s micts visant les obligatons sybondoomness
rermhoursables en actions jei-apres Pa Offe » on I's Opéntion #) de b société Foncisre de Paxs,
initide pax I sociéts Grecma (ei-apnes Fa Initiztens ¢ on o Gecina &)

Mome imtervention simseris dans le cadee de Particle 251-1 dn Reglemens Géndnl de IAntoone
des puarchés Araneiers (ci-apees o AMFE o) et plos partienlisrement de sex articles 260-1 T 5% §° et
261-1 II, pévesuriaet [y deésippation d'on expert indépendant sn mizon des differente: notoes de
titres wimges par I'Offe amu qoe des modalités de remmmnération poposses par Geesing, St
ppelé que cete dernisre envisaze mo netrast ohlizasoice des actions et obligations smbordonnées
r=mbourszhles sn actions de b sociétd Foooere de Fags oi les semils lzanx sont arheimts.

Le présemt mpport a £té ethli conformément 2 Fasticle 261-1 alinga | duo Beplement Génémal de
TAMF ef 4 son instmoction d'application n2005-08 du 25 jmillet 2006 relative a lexpertize
ipdépendante ele-mame complétée des recompumdations de FPAMF en date du 25 septembre
2008 modifides les 1% octobre 2006 =2 27 jmillet 2010, Mos dilience: son démillées ci-apres,

Poar aceomply notre miswson, nows avons milisé les doroments er informstion: qm noos oot &b
tamzmiz par Fonciere de Fad: et ses comseils, sans avoir In respomsabilisg de les walider.
Coofocmément 3 by pratigne en matisre d'expertise indépendinte noms nplavoms pas chesché a
ralider l=: domnées historigme: ef prévizionnelles mtilisées, domt moms moms somumes limités a
redfier [a vomisamhlanee et b cobfrence.

Le prézent mppor dexperrise st organiss comme TOie

Imferrention de Pexpert mdépendant

Moyen: me en peovre dams 1o cadee de Fexperisse independanee

Prézemintion des sométés prenant part 1 I'Opsntion

Erabnztion de Foffre pubbgue alternative d'achat ot déchanpe vizant las action: Fonciers
de Paris

Embmtion de Foffre publiqne altemmaties d'achat et mizte wsamt les obBpetions
subordonnées rmbonrsables en actons (mi-xpess les ¢ O5RA ) Fomcisze de Fags
Accords et opérations connezes 2 1'0 e

i Amlywe des dfments de mlodsation de 1z Bangoe présentyines

9. Accords et opérations connezes i I'0fe

10. Conehazion sor le carmetece éguitable de IO e

b R

B
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1. PRESENTATION DE L’OPERATION

1.1 Sociétés concerneées

1.1.1 Présentation de la société Fonciere de Paris

Fonciere de Paris STIC, dont les actions et les obligations subordonnées remboursables en actions
Fonciere de Pags, est une societe anonyme a Directoire et Conseil de survedllance au capital de
154.426.125 euros, dont le siege social est situé 43, rue Saint-Domumique, 75007 Pags,
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris, sous le numéro 331 250 472, qui
a opte pour le statut SIIC en 2013. Ses actions sont admises aux négociations sur le marche
Buronext Panis compartiment A sous le code ISIN FRO000034431.

Parallelement a la détention directe d'immeubles, Fonciere de Paris développe son patrimoine
immobilier par 'intermédiaire de filiales. Le périmetre du groupe, dont elle est la société-mere,
comprend vingt-sept socictés consolidées par mtégration globale.

Au 31 décembre 2015, le patrimoine du groupe représente 2.584,3 ME d'actifs consolidés (valeur
nette comptable), dont 1.919.3 M€ d'immeubles de placement et 2192 M€ d’actifs immobiliers
hoteliers. Le solde de l'actif consolidé est essentiellement constitué par des encours de crédit-bail
geres en extinction (330,6 ME€).

A la date du dépot du projet d’Offre, le capital social de Fonciére de Paris s'éleve a 154.426.125
euros, divisé en 10.295.075 actions de 15 euros de valeur nominale chacune, entierement libérées
et toutes de meme catégorie. Au 31 mai 2016, la répartition du capital et des droits de vote de
Fonciere de Paris est la suivante :

31/12/2015 31/05/2016
A : Droits de Droits de vote
: vote bruts i dilugs nets

Groupe Covéa 3051892 § 3051892 29,6% 29,6% 521948 33,9%
Eurosic - 2743052 26,6% 26,6% 115058 26,3%
Groupe Allianz 2336 879 3 0,0% 0,0% - 0,0%
ACM Vie 1183 599 1183599 11,5% 11,5% - 10,3%
La Tricogne 596 158 596 158 5,8% 5,8% - 54%
Assurances Mutuelles Le Conservateur 564 597 564 597 5,5% 5,5% - 5,1%
Groupe Generali 406176 | - : - : :
Public 1993 900 2017 888 19,6% 19,6% 26 296" 18,5%
Auto-détention 161 8§74 137 886 1,3% 1,3% - 0,0%

Total 10295075 : 10295075  100,0% 100,0% 548 244 100,0%

Sosnrces : Document de référence 31/ 12/ 20135 Fonciére de Paris, Documentation Fonciére de Paris

! Y compris 500 OSRA détennes par Fonciére Cofitem, filiale a 100% de Fonciére de Paris
Contrats de cession Eurosic du 4 mars 2016 2743 052 26,6% 26,6% 115058 26,3%

L’Ottre, formulée par Gecima, constitue une offre concurrente a l'offre publique alternative
d’achat et d’échange visant les actions de la Société et a l'otfre publique alternative mixte et
d’achat visant les obligations subordonnées remboursables en actions de la Société, initiée par
EUROSIC (ci-apres « Eurosic »), société anonyme dont le siege social est situé 28, rue Dumont

Crowe Horwath.
Didier Kling & Associés
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AU rrille, 75116 Fames. Le projet d'offre pobliqne woloptaine visamt Pensemble des titoes de 2
sociité Foncisre de Pars a &8 compmnigns par Ewrcde le 4 mars 2008 et déposs b= 1] mars
2015 anpees de PAMF.

112 Prfzeprafiop de ITnisaseqs da I'Ofs

L'Offre est mitide par (Gecina, sociétd anooyme a Comseil dadmipistrasion an capital de
4744544650 euros, doot le sigpe soecial est simé 14-18, me des Capuecimes, 75002 Pans,
impyytricnlée aw Begestre do Commeree et des Sociétés de Pams, soms 1= ommeéro 582 014 476,
dopt lez action: sont admizes mmr népociations war ke marche Enropert Pare compamiment A
soms le code ISIN FROO] 0040855, Lnitiatenr st également sommes an regime fzeal des Socattes
dTorestissement Immohilier Cotées (pi-apres « SIIC ») pofvn a larticle 208 C do Code penéml
des impats.

Gecina détient, pere ot développe un patomaine imenobdisr de 129 milliards dlenros am 31
décembrs 2015, posocipalemest sitzd en Eégon padsienns ef oojocmirement comstiines
dimmeenbles de bureans.

Le portefenille de bureanx de Geeina, valodsé a 59 miliard:s d'emros peprésente §% %% dn
patrimpine total de Pinttacenr. Fins de [a moing = celni-ei est constimee d'aetife pariziens (53 95)
arec mme larpe prépondénnce sor le QCA (Chaardier Central des Affaire: compose des 17, 277,
g, =, 10, 16™ et |7 arosdesementt de Pans selon b sepmentabon proposées parc
ImmoSot’) ez 38 ¥ do portefenille de buresnx se sitme dans le Croizsans Ouest et d La Défense.

Geema detient épalement des actifs dits « de diverafimtion s, repofzestant 31 % de oo
porsfenille (zoit prés de 4,0 milliards d'enros). Os sont constitnés de lopements traditionnals et de
rézidenpe: émdiants (21 Y% du portefernile totall, mais 2ot de clinigoes ot EHFAD (10 %),
Dians son commanigee do § fevrder 2018, Geeina 2 indsqueé aroir zné avec Primonial Reims wme
promesss de Tente portant sor Mmeepralite de son portefenille d'immobdier de santé Le mpntant
de la tramzaction s'Eleve 3 135 millined Femros, I valenr retarme dans le: comptes Stablic 3 fm
2015 apprhendast et apcord. La cession devrit stre finalisgs en milles 2016,

La ppatition do capital et des dooits de vote de Gecina an 31 mai 3016, areoft incidence de
I'Ciffre, #tait [ soivanse :

31,/05,72006

Irazbios Cambsdes 14 542 318 234 3,17

Crédz Arrcale Avmramce - Fredica § 258 728 13,1% 13,174

oege: Bank & 159 377 8.7 0.8

Palic 33 578 BL7 53,5% 53.0%

Amedememon £4] 380 0.7% -
Totl 63260 620 1000F.  100.0%%)

Fawrer : Proyed de mode oo womestion o IT jaw 2076

1 L b ey i e
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12  Presentaton des motifs et des temmes de 'Orperation

121 Motfs de I'"Opéntion

Le Conzel d'administation de Flnsiatenr a deéfini en décembre 2014 o plan stobésqme porant,
ponr partie, sur nae rédoction de Pexposition mx actifs de diversification et no renforcement de
2 spécialisation sur le bumean en Région parsienne. Gecima sonhaite consolider son portefenille
en immphilier de bureox padsien. LInttotenr, cogvainen de la solditf des perspectives
écopomiqnes de 3 rigmon padwenne, 3 recentrd son eEposibon aus borems ]:ll.li..l!'II.' daoat la
proportion dans son porsefenille 2006 représensait 32 %% comtre 89 % 4 fin 2015°. L'achition do
FIoTpe Tist 1 POUISLTIE 0t [ECEOIILEE SLCITEpigUE pORC ateindre noe pondémbon supemense 3
50 9. Fonr areeindre ses objectifs, Gecina dispose, notamment, des ressonrees nécessaires pomr
saasic des oppormnites d'imrestissements crfytnees de valenr

Diams la memre o Foneiere de Paris détent et gere nn pasrimoine immphiksr majotairemens
composé de bureins, eszentiellement zimés 3 Pags ez dams l'onest padsien l= mpprochement
TSR, rEsuiant do sapces da POffre sinverit dans In strtéme de Geeina

122 Teme: de 'Opémtion

Le projet de note d'informarion déposé par GOLDMARN SACHS DNIERMATIONAL (ci-apres
la = Banqne prézentatrice s, on « Goldman Sachie, om b «Bangne s) pour le compte de
VInsttens anpres de PARE le 1% maa 2016, complése le 21 jum 2015 {ci-apees le « Projet de oote
dinfoomation ¥ propose de mansse imevocable aux actonnaimes et anx portenrs dobliprisons
mwhordonmée: rembonrsables sn actions (ei-aprss o OSEA ) d'acquénr er/on d'échanper leurs
action: Fonciers de Far: et/om lemrs obligwtion: swhordomnéss rembonrsables en actioms
Foneisre de Paris dan: les condition: décotes ci-apres.

L'Offre est composée -

- d'noe offte pubbque altemative dachat et d'échanpe, visant Ia tomkté des 10.295.075
actions Foncisrs de Pads d'ores et dép Genizes, amsi que cellsr gni semient
smicepthles de Petre (of. § 42.3), comportans :

* ume offte pobligee dachat (ci-apees I'e OFA o) sz terme:s de lagmelle les
actiopmaires ponront céder e actions am prix moraine de 150,00 soros par
action Fomciere de Pads (conpon 2015 détache) ;

*  ume offre publigne d'échange en acton: (m-apees o OFEA ©) anx teomes de
lugumelle les actiopmaire: powrront échanger 5 aetion: Fonciers de Pacs
[compon 2015 détmche] contre & artions powvelles Geeina (compom 2015
dézache) ;

* ume pffre puhbligne d'échange e OSEA Geeima (ei-apee: o OFED &) anx
tezmes de laguelle les artonmaires ponmont échanges 20 actions Foociere de
Fads (compom 2015 deétaché) comtre 23 obliptions sobordoomées
rembonrizhles en petion: Geeina {ei-apees « OSHA GECINA 0] 5

T e : DDR Gecaa 2015
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-  d'nne offte publigue aitematce wisant les O5SEA Foooere de Paos (ci-apees « D5RA
FIF #), compamant :

®  ume offre publigne d'achat (ei-apess P« OFPA OSRA &) anx termes de luguelle
les poctenr: d0SRA ponront céder lanrs OSRA Foncisre de Paris (pompon
2015 artaché] an pox nnstire ds 206 B2 snros pax OSEA Foneisre de Paris ;

*  ume offtr publique mixte (c-apres o OFRLA ») anx teomes de laguelle les
pomenrs 405FA pourromt échanser 35 05REA Fonpisre de Pars (pompon
2015 atoaché) cootre 54 actons nourelles (Gecma (compon 2005 détache] et
une somme en mmmemie de 4585 65 enros ;

®  ume offrs publigne mixe (ci-apess I's OFAO o) aux termes de bgualle les
pomenrs 4705RA FDF pommomt échanger 140 O5EA Foocere de Paos
[eompon 2015 attache) contre 207 OGFEA Gedina ef noe somme e oumeraire
de 1.954 60 enros.

Le: pantss et rémmnsmtons offertes prennent pous bypotheses - (@) I dismbuton d'un dmadends
de 900 enros par action Foncieze de Fars, confoomémens a Fapprobation de 'zssemblés pinirle
anrmelles des pctionnaines pénnis l= 12 avdl 2004, et doot la mise en paisment est imterrenne le 20
mai 2014 (ct-apres le & Dividende FOF 2005 %) ; ez (2) b distdbution en conms &0ffe dun
dimidends de 2,50 enros par artion Geeiny, correspondant an solde dn dividends d= 500 saro:
déeidé par Fassemhlée pénérale anpnells de: actionmpires le 21 avol 2016 (o-apees le o Dividende
Grecina 2015 #), nn acompte de 2,50 euros ayant &tF mis en paiement ke ¥ mars 2008

Comee indique en section 13 « Comditear saoguelies ent mbsrspmnse Ofe » du Frojet de oofe
d'infoomation, I'offre reste soumise an respect des conditons muitTantes :

- Semil de Cadueipé : 'O ser cadngue =3 3 Fizme de celle-pi, FInitistenr ne détient
pas mn pombre d'actions Foooere de Paurs représentant noe Saction do capital on des
droits de vote supédens 2 50 %% ;

-  5Senil de Hepomcotion: sn applicaton des disposibons de FPaticls Z31-R 1T du
Replement pendnal de PAMF, 'O ffre est soumize i la condition de Uapport a 'Ofe,
de tires Fooecisre de Fars représantant, 1 1z date de clotmre de Poffre 2o moios
30,01 % dun capital ef des droits de vot= de Foneisre de Pare sor nne base tomlement
dilmee ;

- Approbation par Masvsemblée pénémle extraordingire de Gecina conroquée Le 27 milles
016, de b rézobxtion wiant délézner an Conseil d'sdministaton de Gecma la
compstence a Ueffet Fémetie, sans dooat préferentiel de sonsedpton, (1) des actons
oomrelles Gecima et (0] des OSRA Gerina en rEmmnémtion des actons et/on des
(5RLA Foncsre de Pads appoctées 2 FOPEA I'OFMA FOPED ou POFMO ;

- Approbation de l'opébon de mpprochemest par PAwtonte de la concumence,
charsés dn cootrole des concentrations smtre enfrEposes.

L'Amtorite de b concumrence 2 autosizé le T4 jum 2015 Lo mekar de Fonciere de pass par Gecin

L ey Moyl
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123 Fimsocementde'Opéntion

Diams Ihypothess on la tomlitd des actioonaires et des porenrs 4905EA Fonciere de Paos
opt=nit ponr Poffre pobliqne d°ackat arec e contrepartie en mmmémire, le momtast total & payes
par Inisiatenr (hors commissions ef far annexes) s'Sevenst 3 165] millions d'enros {of. Projet
de aote dinfoomation § 247

Groldean Sachs a consent 2 Gecma un pret bencaire dnn moman: iotial de L65] millions
d'emros permettant d'assarer ls fnancement total de PO, ftant eptendn gqoe Plostiatens devrait
percevoir an allet 2015 las prodaits de cession de son pochefenills Sants (ef § 1.1.2).

124 Modification des organes de gonmemanes
Sous reserve dmme mome posdive i POpémton, IInitatenr estend demander 3 la prockaime

asemblée penfnle la modifeation des cozanes de direction a8Sn que cenz-ci redetent Névokton
capitaksiqne intervemme of iobegrens des repoésentant issns de Geeina

Lriasw Hiawaad
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2, INTERVENTION DE L'EXPERT INDEPEMDANT

Le cahinet Didier Fling 5 Associés 2 &8 désisms par le Consedl de suoreilhnee de Foneere de
Fag = 23 puai 2016 en gualité dexpers mdépendant pomr appeécier l= canetsre égminhle des
condtions finaneienes de PO e,

Le cabines Diadier Eling S Associfs ef ses assocsés m'ons pas de comfln d'meérsts et soms
indépendantz des sociftés concerndes par k= projet S0 Ere, objet dn present mppoet, an ens de
U'article 251-4 du Beglemen: pénénl de FARF et de Finstmction AMF J006-06 du 25 Tnillet 20046,

Le czhinet Didser Fline Bc Associfs ef 185 asocies

- o'entretenment pas de lien juodique on em capital aree lei persocones comcernget par
Fopémfion on aver lenrs conseils, snsceptibles dafecter ear indépendanes ;

- n'ont conseilE anrone des sociétfs concemess par Popération, om tomies personnes gue
ces LoeiFhés confrolent, an wens de Famicls 1. 233-3 do Code de commercs oo comrs des
diz-hmit dernier: moes ;

- o'ont proedd# 3 smoune stamaton des socistés Fopciere de Pads on Gecma an conrs des
diz-bnit derniers mos ; et

-  me detienment anevm imbéres dams [a pémssite de Popémiion, une créamce ow nne dethe sur
I'mne queleongne des peconnes copcemsss par Popértion oo wor I'me qoelcongne des
peripnnes controlés: par les personnes comcarndss par Uopération.

Moms considérons gque [ mistion goi et confife oo cabmet Didier Fling 8 Asuocifs ne noms
condait pas i imtervenis de Scon fenrmente avee I Bangue présentatres.

MNons mppelons tomtefois qoe par Crdopmanes en date do 24 novembre 2014, rendne par
Mopsienr le Président dn Tobnml de Commeree d= Paces il v 2 pho: de diz-hmit mais, Monziens
Drigser Flins, a titre persommel a 18 désigné en qualicé de comamissaire aox apposs, dans k= cadee
de Popémtion de Sysion interverme eotre Foocisre de Fams et Fooeisre des 677 e 77
Anpadiszements de Fads.

La mizzion lémle conSée 3 Monsienr Didser Blins, aszocid du czhinet, est interveone dans un
délai inférienr 3 18 mais mais n'apparait pas viste dans [a lists qui precede, dans b mesnre om
- elle pe pomstitne pas one évalmation, oo wens siret, mas 3 condnit i ezprmer wn avis e
le caractere éguitible du mppos déchanse proposé, izt done éralmation sfecimée par
les socaétes on lenrs comseds |
- surtowt, elle ne rémite pas de li=n: cootraicmels aree Fooeisre de Paos et =5t exchusive de
tout conzsil puisquiells procede dune nomiration par autorte de mitics,

Toutefosn, en dépis de cette analyse jubdique, l= cahinet Didier Flins & Azsociés 2 mis =n phee
les mesmres sivamtss, A titre de mesnre e saoreparde -
-  menfionmer eEpretiEment cette simation dans = mpport d'expertse |
- éparier I'équipe interresme lors de b fosion évodquée ci-dessns, 3 Fezeeption duo signataire,
des persomnes ayant pris part 2 b préssnte mission

Cette menre de précaution a epalepsent £té appbaués poar Uaswocis do cabmet en charee de [a
et modépendante.
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3. MOYEMS MIS EM (EUVEE DAMS LE CADEE DE L'EXPERTISE
INDEFPEMDANTE

Prze de connaissance =t analyse du contexte

Prep

remmicns preparxboires st entretiens aves les imterioemtenr: conoemes |

pote de connaistanes pEpsle |

anaiyie de Fegmironnement prdiqoe st Sweal ;

revne des débbémbions des omranes dingeants ;

anaiyse de Foffre Enroac et de son contexte ;

amalyze de b dommentaton fuodiges ef Enancsre comompsquee pelazve a PO

aration de Pevalaation

amalyze des données fmancisres de Fonciere de Par: e Geeing ;

amalyze des regles et méthodes comprehles appliqnées et dn réferantial mimi ;

amalyze de: données fmancieres histosigues ;

amalye ot pefraitements des Actifs Met Béévalés pmblies ;

pose de copnaissanes de Pspviropnement sectode]l aint gue des ootes des analbystes
smivant Foocisre de Pads =t Geeina ;

détermimation dtm échantillon de sociétés fomsitres cotées estiméss comparables ;
analyse das casacbicistiques, du patomaing ot des pésaitats des socidtes de Féchantillon ;
appréciztion des syoecpies commumiqnéss et attendnes par Geeina ;

détermination des methodes féraination 3 retenic ot 3 Soarter.

Elements d'apprediation du prix de 'Offe
Mize en cewvre des trenz dévaination des actions et des OSRA Fooeiere de Fads, par approche
multerizerss, dans le cadee ©

de I'offre pubBgee d'ackat visant les actions Foocere de Pags ;

de I'offre publgee d'échange en artions Gecina posant sar les actions Foocere de Paos ;
de I'offre pubhme d'échinge an O5EA Gecina portant sor les action: Foneisne de Faris ;

de I'nffre pubBgue d'2ckat visant lez O5EA Foneisee d= Paris ;

de Foffe publiqne mixte rfemnérée ponr parte sn arbons Gecima e pomant sar les
O5FA Fonciere de Pads ;

de lofre pobligne mixte rémonérée ponr pamie em O5RA Geeim visamt les OSRA
Fomcasre de Fads

Inithese sur Fappreciaton des prix de POfE=

mite en regand des différentes méthodss ponr venfSer b cohérenpe des résnltats of Ia
détermination de fomrchettes de Talenms ;

appréciztion des modabiés fnancieres msmes des difffrente: composantes de POffe an
repard des tovans péalizés ;

conchazion sur le caractere éguitable des conditions Granecisres de opémtion eavizagee.

Analyse cotique des tavaum et des resulfaes devaluafion realises par la Bangue
presentatrice

Appreciation des accords =t operations connexes 3 POfre

Points defape reguliers avec le Comite ad hoc

[T AR TR
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Présentagion des résultass préliminaires et défnitifs zu Comité ad hoo
Rédacton du rapport de Pexpert indépendant

Revue indépendante

Emission du rapport

Crimve iyl
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4. PRESENTATION DES SOCIETES PRENANT PART A L’OPERATION

Foneiére de Paris et Gecina sont deux sociétés fonciéres spécialisées dans l'exploitation d’actifs
tmmobiliers en région parsienne. Elles interviennent donc toutes deux sur un marché dont nous
présentons ci-apres les principales tendances.

4.1  Principales caractéristiques du marché immobilier en Ile de France

Le marché immobilier francilien, dynanuque et Lquide, évolue dans un contexte de croissance
économique (+1,2 % en 2015) et de reprise des créations d’emploiss. Du fait de la faiblesse des
taux d’mntéret, du prix bas des matiéres premuéres et dune politique monétaire européenne
avantageuse, le PIB francais devrait 2 nouveau croitre en 2016. La croissance de 1.2 % enregistrée
lannée derniére est attendue cette année a un niveau équivalent. L’emplos salarié en Ile-de France
devrait suivre une tendance similaire, avec la création de 18.000 emplois en 2016. Bénéficiant de
ce climat favorable, le marché des bureaux en Tle-de-France pourrait enregistrer des volumes
placés entre 2.3 et 2.4 millions de m? en 2016.

Paris et sa région demeurent des places attractives et notamment pour les entreprises étrangeres.

En effet, Paris bénéficie d'une situation centrale, a mu-chemin entre 'Europe du Nord et 'Europe

du Sud. Ainsi, I'Tle de France compte plus de grandes entreprises que ' Allemagne ou le Royaume-
1.4

Urus™

La tendance sur 'année 2015 se résume a une reprse modérée de la demande placée portée par
Paris intramuros et le Croissant Quest, une offre immeédiate en baisse et un taux de vacance en
dessous de la moyenne historique (7,3 %) :

Demande placée par zone géographique Diminution de 'offre en1 an

1,00 2,0%

E B 19:/ﬂ = N 3 D% 2% Panis La Croissant lerc 2emec

19% 189 20% iio’jz 20% L% 159 16% 14% Defense  Ouest  couronne couronne

15% 199, 16% ., 13% 8% f[1% 1% 195;3 2.0%

13% 1300 16% 257 230, 18% 20% 2% Gue

e g o0 2% = g o 9

2 W@ &R

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
m Paris QCA La Défense Paris Hors QCA (11,0%) (11,0%)
lére couronne 2eme couronne Cromssant ouest

Sources : notes sectorielles CBRE, BNP Parishas Real Estate, Cushman ¢> Wakefield

s actifs des sociétés Gecina et Fonciere de Paris étant principalement localisés dans Paris
Les actifs d tes G t F de P tant pal t localisés dans P
mtramuros, notamment Pags QCA et croissant Ouest, nous développons donc ci-apres les
principales caractéristiques du marché de 'immobilier d’entreprise dans ces zones.

3 Etudes BNP Paribas Real Estate Le marché de Paris QCA Awril 2016
*Rapport EY Why invest in Paris 2016

Crowe Horwath.
Didier Kling & Associés
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*  Pariz Intrammros
Aver 950000 m* de barereax commeersializés en 2015 (+15 % en wo an), l= marché des bareanx
panzens sigae o0 meilleor exermce depois 2007,
Fre: de 3000000 m* de bursanz penfs on restractamés amromt été Lrrés em 2015, Le volme
d'offres mowrelles restera conseqaent dans les années 1 TERIr, 3= concamirang esseptelamment sor
les amondissements do Sud ez le QLAY

*  Paris QCA
La fin d'snnée 2 &té exceptionnells pour le QCA, dopt b= spont fral an 477 tomestre 2 permais de
terminer Fannéde 2015 avec un voleme de $47 200 pr® de barezns commerpialisés.
Les surfaces infédenres 3 1.000 m* oot concentré plus de la modtié du volome transactionns] st
celles imtermedizires (1000 2 5000 @7 oot eéé b smoprte avee nn volume de tmnsaction en
hamzze de 20 Yo
Le toux de vacamee du QCA poncmit sa contmcton aves nn tanx de vacance sdlerant 4 4.4 %,
infédenr 2 [a movense pamsisnme (4.6 %5,

®  Croissamt Cosst
La pecformames 2015 du Croissant Cmest est sopédens de 11 % 2 celle de Pannés précedente.
Ces bons résaltats s'sxpliquent par la reerndescence des prandes transactons, en hamsse de 30 3%
SO T A
Le tznx d= vacanee s'emblit a 12,5 % comtre 7,3 % ponr la movenne fomeilisnne Ce fnx mopen,
dissipiule cependamt des dispamtés, les tinx vamnt de 5.5 % en Bomcle Sud 2 149 % en Pér
Difamza’.

v  Perspectives & rendements
Conpernant les perpectives dn marche de Fimmobilisr foapeiien, lo mais daeel 2008 2 mis 2
svidence nnes évolntion dans [a somemre de marchs gui demardera 3 2= confimmée. En effet, I
demande expomés ponr les petites = mormennes smrfacss parisienpes siest sssomffse.
Parall&lsment lez gmndes demandes s+ son: appoecies. Cetts tendames récente pomroast hisser
penzer a mo redquibboge an mvean géopmphique des Tolumes placss,

L:n.ud.e-:mdmmt]::imeifui:.-:qm.rﬁ.e: pentral de: affaires) attsmnt uo Divean
histoquement bas, entre 3 3,25-3,75 % inferenr an recoxd de 2007 {3,50-4,00 93 et w2 sime en-
deszons de celui de Lopdres West End 2 3,50-4,00 % Limmohilier comenezeial rest= nn produis
dimrestissemens tres recherche. En effet, en dépat de rendemens: bas, le dafferente] de o
atiemi towjonrs plos de 23 poiots de base compars 2 noe AT 10 ans (0,8% 9% o seprembre],
noe dtmaton ndicdlemen: difffrente de celle de 2007 ou le tnx de POAT atteiznai 450 % soit
nn différentie]l négatif de 110 points de base.

Les comséquences dn Brexit” oe peuvent eire apprévides aver précsion 2 oo jour.

¥ Ehude Ol & Wakehel] Pans OCA T4 2015

® Erude Dimhrrom S Wakefiel] TDF Crowsan Cuest T4 2005

" Ensxle JL1. Pasrcancs Buresue TF T3 2005

® Refermubion Detemgque oservemu le 23 jen 2005 dont le vote #'ei# proononet en Breeur dfune sorte de la Girende

Bertagre de Mlinan Fampdomne

e iyl
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432 Fonciers de Paris

421 HRappel brtodque ot principales camctebstiques
$2.1.1 Hestodiqme dn grompe

Fooeisre d= Pariz, ez Cofitem-Cofimnr, a été fondse en 1855, Ells amait ponr vocation, 1 Pocgine,
de fmampcer limmobidier d'estreprize Les sectemrs de ses poocipans diest: comprenaient
Ihacelleris 1n rectanmtion et la distrbation
En avril 2013, Foneisre Panz France a &8 absorbée par Foncssre de Paos. Cene opération s'est
ACTOmpASEEs par

- la réorentation de Pactivité de la oouvelle smtitd vers nome activieé de pore fonciene,

Fartrrite de fnancement immohilier Sant gérde an extncion ;
- Fopiion do stame fweal des SIIC ;
- Faccrofsement do patrimoine locasif immohbilisr ponr porter s valenza 107 A48

En mai 2015, b fosion avee la Foncisre des §™ et 77~ Acopdizszements de Paos a permis de
douhler l= patrmpime ponr k= pocter 20 31 décembre 2005 4 vn montant de 2§ M3 conticnant
de conpenmrer e actifs sur le marché des buresnx et botels pariziens An 31 décembre 2015,
0% du prtrmoine et sitné dans Pads, Boulogne-Billanconrt om Levalloss-Ferret, I'actierbé
fonpisre reprézentams désoomar £3 Y de FEBITDA

Un progmamme de renowaton d'actifs a debnte en décembre 2015 L'ohjectsf de ee programme
étant d'azzorer b guakeé do patcmaoine e d'zccroitre les lovers d'on montast estime 3 21 millions
d'emros.

4212 FPropcipales carzcténstiqnes

Fooeiere de Far: est amonrdhmi tme société spécialiés dans Macquisition =2 b location de
bmreanx 3 Paris om en pramisre comronne, cxtégorie 4'actifs reprézentant B0F% de som patrimnime.
Le prompe emplaoie 275 personsnes m 3l décembee 2015, dont 236 poar la pestion des actirzes
hoteberes,

Spn patdimpme comprend 95 actifs et s'éleve i 26 miliard: Genros en valenr vémale am 31
décembre 3015, Las reverms locasifs bogts s'éleren: an 31 décembes 2015, 3 982 millions d'enros
comtre §6.4 million: d'enros an 31 décemboe 20014 (=45 %), A cette meme date, le résular oet
s'établizzast 3 45,6 millions d'enros contes 33,6 ME fn 2004,

Fooeisre d= Pariz 2 opté pous l= répime fxcal des SIIC le 17 jmilles 2013

L rimaw s

Dl Wiy &8 Aidia i
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422 Structure du capital de Fonciere de Paris

Outre la répartition du capital présentée au § 1.1.1, en janvier et février 2015 15.730 actions ont
été attribuées gratuitement aux dirigeants mandataires sociaux et au personnel. En jun 2016, le
Directoire a approuvé lattribution complémentaire de 4.974 actions gratuites.

42.3 Présentation des activités et du patrimoine immobilier
Au 31 décembre 2015, le patrimoine immobilier locatif consolidé du groupe se compose de 90
immeubles représentant 408.000 m?* pour une valeur vénale de 2.505,8 M€.

Sur cette base, PActif Net Réévalué (ci-apres « ANR ») hors droits publié ressort a 135,23 € par
action. L’évolution du patrimoine et de FANR sur les trois derniéres années est la suivante :

Evolution du patrimoine (M€) et de I'ANR /action (€)

3000 150,0 €
2000 100,0 €
1000 . . . 50,0 €
0 0,0€
dec-13 jun-14 dec-14 muin-15 dec-15
I Valeur Patrimoine hors droits M€ ANR hors droits par action

Les immeubles de Fonciére de Paris sont situés pour 87 % d’entre eux (en valeur d’expertise) a
Paris, Boulogne-Billancourt et Levallois-Perret.

Les actifs se répartissent selon les secteurs suivants :

Divers . 7%
Hows [ 12

L'activité de Fonciére de Paris se décompose en trois secteurs d’activité : la location immobiliere,
les activités hotelieres (8 hotels), et le financement d’actifs immobiliers par voie de crédit-bail,

géré en extinction depuis 2013.

Crowe Horwath.

Didier Kling & Associés
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Le clutfre d’affaires (M€) par activité évolue depuis 2013 comme suit :

1000 95,8
S 79,4
800 ’2,/
60,0
400 31,6
24,6 21,4
2013 2014 2015

Bloyers immeubles de placement B chiffre d'affaires hétels Mredevances crédit bail

Source : Doctiment de référence 2015

Les loyers consolidés nets issus des immeubles de placement s’élevent a 95,8 M€ au 31 décembre
2015, en hausse de 21 % par rapport a Pexercice précedent. Deux éléments expliquent Pessentiel
de cette progression: la signature de deux baux représentant 247 M€ de lovers annuels et
I'ameélioration du taux d’occupation (97,4 % contre 95,1 % au 31 décembre 2014).

Le chiffre d’atfaires généré par les activités hotelieres s’éleve a 31,6 M€ au 31 décembre 2015
contre 12,5 M€ en 2014. Cette forte augmentation s’explique par I'intégration des hotels exploités

—éme

par la Fonciere des 65 et 7°™ Arrondissements de Paris, consécutivement a la fusion mtervenue

au cours de 'exercice 2015.

Les redevances de crédit-bail s’élevent a 14,6 M€ au 31 décembre 2015, soit une baisse de 32 %
> 3

par rapport a I'exercice précédent. Fonciere de Paris ne contracte plus d’engagement de crédit-

bail depuis le début de 'exercice 2013, correspondant a son passage au statut de SIIC.

Le tableau susvant présente les taux de vacance des actifs détenus par Fonciere de Paris :

Taux de vacance du portefeuille

en % déc.-14 déc.-15
Bureaux 4.5% 2,5%
Locaux commercianx, divers 14.7% 7.4%
Restaurants, hotels * na na

* tous lowes an 31/ 12/ 2015

Sonrce : Document de réference 2015

Il convient de noter que le taux de vacance du portefeuille Bureau s’avere sigruficativement en
. ) /0
deca du taux de marché en Ile de France (6,9 %07).

9 Somrce : document de référence 2015 Fonciére de Paris — CBRE, DTZ

Crowe Horwath.
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424 Ezumen des doonées Snancisres hivtodgues

Fooeiere de Fags stahlit se: comptes consobdés conformément an réferential IFRS (of § 5.1.1.1)
=t a opte pour Ly comptahikration de ses mmenbles de placsment selon le cont amort. Cenz-ei
sont dope amoetis selon mo pln d'amortissement, par composant, et ne font 'objes d'@monne
rédmaation penndigqne.

Foneiere de Pards a opté ponr L= régime Sseal SIIC et publie par aillens ses compres consalidss
an fommat EFRA.

4241 Elment: do compte de réznlt

dec 13 dec.-14 o L

Agreats do compte de wsultat (e bE) (fmoiF (1Zmois) (12 moois)

Produity d'exploinson 59 608 155421 163 579
Chrge: d'epiloitson BT M5 1172
Requltat O perationme] 20 % 51 014 5 045
Remultar Met Consolide TT 25 47 140 45 58+
dont vk’ de oo S oeee iy A jlaresrn ] 6123 2 09
T, By ™ - 100
Betrdtat 2et Part dn Geoape T 547 33 588 45 &9+

Swror : Dgcmeent e rfierency X 5

* Fasrw-alweriien de Fawciber g Farar Franor ox s 207 5 o pocagre o rigeos fovcal i

O notera qoe le compee de rézniret 2015 p'meegre pas b tomlid de 1a cortibotion amsadne des
actifs de b Foneiere des 6 o1 7" Amondizsements de Pags, dons b date deffer retenme poor I
fosion avait et feee 2o 17 2eml 20050

Le Eémlor et Part do Gronpe angmente de 36 e Cet apcroivsement provient de [ crofssames
opértionnsls de Factivind (+15 9%) main épplement des poofits deés par Foocisre de Pars d= la
cevsion de wx actifs, engendont o Esolat de cevsion de 21 03 ME sor 2015, contre § 12 AE
2014

42432 Actifs MNets Consalidés et Actif Mets Rédvalnes

Bilan (kE£) dec. 13 dec_-H dec-15
Artifs non conmnts 1722475 1656262 2 2574015
Trésorere et sopivalents de fésogere 2725 17 428 15 007
Areyes artifs commee 35 343 87 8&T 71459
Totzl ACTIF 1770 a3 171678 2663 5HM
Capitom Propres copschides 4444 565 300 SE2 430
Arsres passh o coman 221 49 54733 1497051
Pormifs comrares 305 270 241 416 154 40
Tatzl FA3ITF 1 770 a3 177678 2663 5M

Sowrer » Dnosen dr offermer X005
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La foziop-absorption de b Fonessre des § e 7 Arrondizzements de Fagbz en 2005 2 en pou
consegoence amgmentfion de: ageegars Goanciers (potmment les momohilsation:s, coeances
chenrs = dettes fnancisres, Snameées par nne momenotion de capital).

Les expertses réalivées sur le pridmaine des immenbles de placement abomtissent 2 nne valen: do
porefemille de 25056 ME en ralenr de lignidation (bors droits) ef de 25284 WE en valenr de
reconsirtaion (droits imcdns).

An 3l decembme 2015, en application dTAS 440, ef ponr les bespms de 2 comapmeirafion dans e
p=speot des reeommandations de FEFRA, Foocisre de Paris a estoné l= moomet des plos-rames
lautentes sur iumenhles évamés an cous histoogme 2 406 M.

Esolntion de FANE [(eo millions ') dec.-13 dec.-14 dec.-15

Capeame FPropre do grompe IFRS M7 565.5 o543
AMNEDILUE B40.4 BET. 6 15085
AMEEFEA nc BT4.9 15072
AME miple nert EFRA nc Bol, 2 14785
mrmbry Sacar roosy (Gike-m mslfer AWE Tl s F4778 i1 fede
ooy Fastiar rowe (Gikei-oe sl AWE otk wt Ty FoEEA 0 288
AME / acton en® mz ug.7 1352
AME miple net EFRA / action en € oLC HEg3 -7

Nawerse - Darvemenss de rofreme 2074 = 2005

L'A™ER hors droits par action 2 angments de 16 54 € par action, soit +13,% %0 entee 2004 #1 20015,
L'AMNE tople net EFFA par action a amgmente de 15,35 € par action, soit +138 % et 3014 &t
2015,

4243 Endettement et @i d endettement
L'évolution de b velenr du pamimome, de Ia dece oete et do mioo LTV (loan o wabse],

comespondant an @pport entre by dette pette sor la valenr bozte du patdmoice bors droits [GH‘.:':_
Groys Asset Valne''] st prEzentées dans L= sraphigee ci-apres.

Le mtio LTV constitne nn ratio perfinent =f patirolerement smivi par les poofesssomnel: do
sectenr et les investizienss. Celni de Foooere de Fads s'imscor emtoe 43 er 44 % mur la pédode
2003 a 3015

B LT R Vaue) @ et sestaet 0 e enflsi Benceess of angmuets chilgeetsines: (hees OSREA], divief ar b

valar Gxmrsique des actfs rmanclEess de bosocsnt of s Bhakes

" laGAV & eregumul i b walar bross du pasnmorss aomedaier b deoss

L rimsm |l
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156 4

e L L

_..r—r"‘f# [

e [l 5

PRLE

LTV

- 203

4 59533333%

e -2014 L S i )
Liserers - Dlarzomentt de rifrone 200 ¥ ot 2574

Bien que b walenr du patrimoine se soit apprécis sur 2015, paszamt de 13063 ME en 2014 2
2.505,8 M= en 20135, le mito LTV est quant a kni reste siable a 44 %,

An 31 décembre 20135, o defts netie du groupe ebkht a 1.477,7 ME, dont 1.495.3 ME de dettes
bemtes et 17,6 millions de trésorenss ot &quivalents.

Le graphiqne ci-dessoms présemte [ mameie de la dette de Fooeisre de Pads an 31 décembee

2015
-
4%
T 7%
|
k1 3n 1-Torm + T
Smsoren - Dlozoment dir riféremes Z07F
L e iy

oa b W g il

1%
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431 Fappel bestonqne &t poncipales casactés tiqmes
4311 Hrstoriqne dn grompe

Créde en jaomier 1959, soms appellation Geonpement ponr le Fimaneement de la Constrrtion
(GFC), dminant lex fonds d'mee soomndaine de compapness d'zsoomee ponr finaneer 1e
developpement d'mmmenbles reudentiels 1a wocifte et renommers Gevina en 1998 1 Poecasion da
nchat de ln socists imoaohibere Fomeima, Elle 3 ponrsom son développement motoimens par
l'uequiziton réguliere de socetés mmohilisres

Diams le cadre de sa polifme de recentraee de won activite mor des actifs mmphiliers de borezm,
Gecma 2 procédé 3 la ceszion de som patomome « logstoes » en 2012, dhotels en 2013, do
cemire pomumercial Beangrenells en 3014, de son demier immenble de boreans en Espapne en
2015, et de som poctefemille d'aptif: de santd debmt 2018, Panlslement ells 2 indie soo
dézenmpemen: progressif de Fonmobilier résidentie] en procédant 3 des ceszions de logements
TRCants.

431z Proncipales carzctenstiques

An 31 décembre 2015, Gecina détient, pere et developpe son posefenille mmobilier, svalne a
129 milliards d'emros, 1 trzvers 80 ensites (exsentiellemest détermes a3 100 %), ef avec b
callabooition dan effectif moren de 436 mahnss

Son porefenille d'aptfs immohikers sst composé, ponr 5% % de sa valens, par des boreans et
hamtenr de 31 %% par des artifc dits de diversifirtion

An 3l décembre Z013, les revenns locasifs boots s'élevent 4 5746 millions d'enros cogtrs 571
millioes d'enzos 2 31 décembee 2014 (+06 %), A ceme meme dats le réznloat nes s'emblic a
L6158 millioms &'eoros doot 12367 millions deffet poovemant de la remdomsation sn joste
Talenr des mmmeenhiles.

Ell= a opts pon: le régime fxeal des SIIC, gui i peomer de bénéficier d'tme sxonération Fimpos
mor le=t revenms immobilisrs {revemns locatift et phes-vabmes), soms ceromes condifions (ef

L5013

432 Stoemee do Capind Ceecna

e 15
MNombre d'actions dec 15

Compomart b capiml soeil 63 260 &20
Arso-deéteting €20 47
FPoietelle: par comresion d'ohizafions, sitibatinn d'action 44 43
de performanee of leree d'option de somsenption

Diilné poar k= calod de PAWE 63 3ZT §90

Swercy - Dioment s repreme 2015

(ST R T
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Il est rappelé quiaucune option de souscription d’actions n’a été attribuée au cours de 'exercice

2015.

4.3.3 Présentation des activités et du patrimoine immobilier

Gecina détient, gere et développe un portefeuille immobilier de 129 milliards d’euros au 31
décembre 2015 dont la typologie est la suivante :

Ventlation géographique du Ventilation du portefeuille par

' .
portefeuille type d'actif
4%
Autres Région
Pansienne
mRésidenticdd
Régions
" Pars QCA ® Burcaux

B Paris hors QA

B Croissant Cuest

Source : DDR 2015 - Données Hors-Drroits a fin 2015. Hors Portefenille Santé (cédé en 2016)

L’évolution de la valeur de ce portefeuille (M€) par segment est présentée ci-apres :

2000 8102
8§ 000
7000 6003
6000 5 665
5000
4000 e
3000 2797 2405 2750 2667
2000 s15 [’ 071 517 106 700 " 16
1000
4 i,
2013 2014 2015
w Bureaux Pars Croissant Quest La défense Bureaux Autres
W Résidentiel W Santg
Logistique

Source : Documents de référence 2015 et 2014

Le portefenille de bureaux de Gecina, valorisé a 8.9 milliards d’euros, représeate 69 % du
patrimoine total de 'Initiateur. Plus de la moitié de celui-ci est constituée d’actifs parisiens (53 %)
avec une large prépondérance sur le Quartier Central des Affaires, et 38 % du portefenille de
bureaux se situe dans le Croissant Ouest et a La Défense. Gecina détient également des actifs dits
« de diversification », représentant 31 % de son portefeudle (soit pres de 4,0 milliards d’euros). Ils
sont constitués d’actifs résidentiels, c’est-a-dire de logements traditionnels et de résidences
étudiants (21 % de la valeur totale, soit 2,7 milliards d’euros), mais aussi de cliniques et ’'EHPAD

*. Crowe Horwath.
Didier Kling & Associés

22

46



{sectenr Santé, cfde em 2018 pour le solde soit 1,5 malliard demros. Concermasnt = prtomoine
rézidentie] en exploitation, celi-c est sime 4 96,5 ¥ en Répion parisienne domt 7246 % sox Pars.
Cas dermisres anmses, Gecina 2 renfores som sxposition anx bursanx en Oe-de-France m wavers
dmpe potation active de son poctefenille. Fres de 6,3 malliards dlenros d'actifs oot ainsi &8 oddés
depmiz 2008 et ples de 5,7 milliands d'enros amrooe &t invesss. Cette moiation actve do
portefenille aura permis 3 Gecina de porter k= posds do burean dans zon pomefenills de 52 9% en
2008 a 69 % 2 Ao 2015.

Snr Iz baze do patimoine mmmohilier hors sectear Sante, poar laqoel noe promesse de veots 1 &4
sigmées an meais de fevoer 2004, le portefenille de bureans repegsemts 77 1o du portefenills totd do
Groupes an 31 décembre 2015,

Le tablezn smivant indique l=x tanx de vacanee do portefenille de Gecoa

en dec-14 dec-15
Emream '|'.,_=-\:| '|'.:.':-\:|
Remdemis] 23 2355
Reodenee, stodinm A0 B 3%

Soweere : Dot S rifiérmrer 257 F

Il convient de noter que le tinx dr vacance dn porefenille Burean savére en decd du tanx de
marché (§.% Vo selom CERE}, tradursant ainsi noe bonoe gualité des actifs et 12 eapacité de Gecma
ale: commerpnler.

434 Ezwumpen de: données Snancisres histodioques

Il copmient de mppeler, avant de presenter les donoeées clés histomques, gue Flodtotens, en
application de la ooome LAS 40 2 opté powr b méthode de b juste walewr daps ses comptes
comsolidés IFRS. Cette méthode comiiste d présenter, 3 l'actf duo bilan, les immenbles de
placement pour leur juste valeus, détermings s la base dezperisze; mmmobiliEnes indépenduntes.
Les vaoztions de mste valens soat compiabdisées zn compie de résuliat IFRS | ke mmmenbles ne
fomt pas I'objer d'amortivsement on de dépréciafion

4341 El¥menr: do compte de réznint

dibe.-10 e, -4 dfe.-15

(12 mois) {12 maois)

Rererus kxanhs hngs RER O 5TLD =T

Excfdent bnei J'cxpleitaion 4E15 4676 §T2A
Rimdta e creens 52 1411 W]
YWasmtrn de vl dics rsrseulbdes - 442 21,1 ] 2387
Fefsnlié i npérapoanc] 4T3 ELLA 1 T 5
CJirgya o ot feaners - 1352 - 49 - T
it - F Ar— 23 . 19
Fifsmlizi net consolidé 37,7 (L 1 &1R3
=it Meserares 13y nd - L
Refsmliat Mot Part du Groeps AL4.0 2ElL4 1 a3

Spmar : Docmmanty & nfimas X074 0 JiTS

L ey Myl

i W ey &8 Mania #h
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Le pimitat opérationnel de l'exercsce est margoé par les imporfantes vadatosn: de mste valear
enregictries dans le rémolar En 2015, a varstion résmlte prmeipalsment de I'sngmentton de 1
ralenr du pririmaine, +553 ME 3 pérmstrs constant, mass sgalement de Iz poise en copsidémation
de 1a mate valenr des actifs en conrs de vente poor <223 ME (sepment Santé ponr Pessentiel) ot
de by croizzznce de [a valenr du pipeline, ao-dely do monsn: des meestizsements réalisés, ponr oo
montnt de 161 LT

Les rémoltats Smancier: snregictrent principalement le cont de b dette et les varisfion: de valen:
des nstruments Soanciers de conmenme

43421 Artifs Nets Consolides et Aerifs Wet Eedralnes

Grecing appligne les recommarndation: de FEFRA relisives aox calenls ot 2 o commomication
d'indipatenr: clés, ponument Paedf net piévalnd. LEFRA (Ewopean Poblic Rel Esme
Azsocizton) est 0o organitme représemtant les societés mmmohilieres cottes en Enrope doat les
rscommandatons oot powr objectfs 3 mansparence et [a compamabdite des s Oranpiers des
sociétés mamohilisnes.

Evolition de '"AME (&€)

Capitame propees. o proope IFRS i 2435 G 268 6 T 7355
Eiffee de Pezerrice des sk op@ons 478 7 575
ANE DILUE 6134 63154 T T93,3
AMREFRA G447,7 G430 T o0e0
AMER tople net EFRA 6 2001 62604 77678
vy St retee (Ekel- op smilBors 41 8558 &1 267 277
AMR triple net EFEA par action (€) oz 2 Lz 1rr7

Ty : Dlermments e rglerower 2014t X1 F
Cees aprépaty sont défines am § 4.3.1 do présent mppart

La marbafion de PPactif net consolidé part grompe mor ezerpipe 2004 et peo significatioe, =
montmnt dn dividendes verseé an conm de Pexemice stant proche do resnlat part grompe 2014 En
2015, la eroissance de Factf net consalidé part do groupe de pres d°1,5 milliacd d'emros rémine
des primpipooe effefz conmpmés do resnlat de plos 4718 milliard d'enoos, de Deffer de 1o
comrerzion des Owmuames ({1 milliard dleoros) et de n discdibotion de divdende: ponr on
montant de 3 milliaed dearos

4343 Endetrement et mtio d'endectement
Le mtio LTV (Loan to walne] comespondant an mppors entre [a dests Snanpers mete et la velens
dn patomome bors droits, comstime o mto pertinent et parienbSremest il par les

profesmsonmels dn sectenr st qoe pax les mrectssenrs.

L'évnlution de ce mifio wm comrs des trois dermisres annges est presentée sar le sraphigne ci-apees.

[T T
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Sonrces : Documents de référence 2015 ef 2014

Le ratio LTV se situe a 36,4 % au 31 décembre 2015 et reste stable par rapport a tin décembre

. m = 0/ A . 12 . 13 . ; .- - 5
2014 (36,7 %). Aux memes dates, le ratio ICR™” (ratio EBE™ hors cession /Frais financiers net)
dleve 4 3.90< 390%. tradui Pamélioration relative du résultat de Pactivité par ¢
s’éleve a 3,90x contre 3,20x, traduisant I'amélioration relative du résultat de lactivité par rapport
aux charges financieres lices a I'endettement de I'Initiateur. La cession du pole santé décidée en
2016 devrait conduire a réduire le ratio LTV a 32 %.

Lrannée 2015 a été une année partculierement active pour Gecina en termes de gestion de ses
ressources financieres se traduisant notamment par une diminution de 80 points de base du cout
moyen de sa dette, un allongement de la maturité de la dette moyenne pour porter celle-ci a 5,7
années, et une amélioration de ensemble de ses indicateurs financiers (ICR, LTV. ).
Ainsi, au 31 décembre 2015, la dette nette du groupe s’établit a 4.614,7 millions d’euros — dont
4.761,1 millions d’euros de dette brute et 146,3 millions d’euros de trésorerie et équivalent. La
dette financiere brute se décompose amsi (source document de référence 2015) :

- dette a taux fixe : 2.995 4 millions d’euros (dont 2.919 d’Obligations) ;

- dette a taux varable: 1.765,6 mullions d’euros (billets de trésoreme, obligations et

emprunts a taux varables, lignes de crédit, crédits bails, découverts bancaires).

Le graphique ci-dessous présente la maturité des dettes financieres au 31 décembre 2015 (apres
affectation des lignes de crédit non utilisées) :
60%

40%

0%

0-1an 1-5 ans 5 ans

Gecina est suivie a la fois par les agences Moody’s et Standard & Poor’s, qui ont confirmé que
I'Opération ne remettrait pas en cause leur notation :

- Moody’s a confirmé sa notation Gecina de Baal |

- Standard & Poor’s a confirmé sa notation Gecina de BBB+.

12 Interest Coverage Ratio ou Ratio de couverture des frais financiers
3 EBE : Excédent Brut d’Exploitation

Crowe Horwath.
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44  Perspectives du nouvean groupe en cas de succes de I"Opération

441 Freseotation des synecpies commmnqmss

Dians "Offre. Uimitiaternr mdignair (§ 1.1.3.1) que l= approchement prezenfait an potense] de
sTnermies estimé 3 envirom 15 millions d'enros par an, « soiwcbaket i & der swmeemier o ke,
fsptimisansn e Hlnmormer of &5 mutualivaton ser e de gelion ST SSET GleR gR T SET EERSIET ShF kT
SO S fIRERrTar b,

IMoms nouws sommes zisures que pe nivean de synecgies étmit réaliste, Ces synersies pouroient stos
obtenne: mmiquement en reficancant la dette de Fonciere de Far: par Pmterpaédiaice d'ume
emizzion oblipztaive. Gecira gmi bénsfice de conditions de marché semellement tres frrombles
pournit obtenir o conpon indicasif demviron 1,0 % sur 7 ans, alors gue le coat de ln deste de

Lorimyw iy

b Wy i
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Fonciere de Paris est actuellement de 2.4 %, avec une dette nette s’élevant a environ 1,5 milliard

d’euros.

Les autres synergies opérationnelles attendues sont moins mmportantes, Gecina indiquant que
I'Offre n’aurait pas d’'impact sur emplos au sein de Fonciere de Paris et ses filiales.

442 Profil du nouveau groupe

Le projet de rapprochement entre les deux groupes vise a conforter le positionnement de Gecina
en qualité de leader dans I'immobilier de bureau parisien. Le patrimoine immobilier de Fonciere
de Paris présente, qui plus est, une forte complémentarité géographique avec les actifs actuels de

Gecina :
\
T
/ ./
I g
v, )
A e
< Croissant /
/M{f Ouest
1 [.,

iR

. Paris Gémeg-7éme / e
" arrondissements \

vincennes

“lasy-ias A'mkm.mr/'

@ Bureaux Gecina o \ "
” ® Bureaux Fonciére de Paris // / w2 O > A {

Source : Support de présentation anx investissenrs Gecina du 19 mai 2016

Le rapprochement envisagé a été bien accueilli par les agences de notation qui ont confirmé la

notation BBB+ de Gecina.

En cas de succes de 'Opération, le profil du nouvel ensemble consolidé serait tel que présenté ci-

apres.

7\ Crowe Horwath. -
Dier King & Asodiés
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Pour les actionnaires actuels de Fonciere de Paris, la qualité de lactif et le profil de rsque du
nouvel ensemble resterazent relativement proches, en raison, notamment, dun positionnement
géograpluque des deux groupes presque similaire. Par ailleurs, ’Offre permet aux actonnaires de
Fonciere de Paris de bénéficier, par l'intermédiaire des actions Gecina, dune liquidité plus
importante compte tenu de 'importance des volumes d’actions échangés quotidiennement (cf.

§5.13.4).

Crowe Haorwath.
Didier King & Associés

Type d’actifs Localisation
Hétels Autres o Autres régions
2% Autre région 1%
Résidentiel parisienne
T%

19%

Source : Gecina

Paris et Croissant
Ouest
91%

28
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J. EVALUATION DE L'OFFRE PFUBLIQUE ALTERMATIVE D'ACHAT ET
D'ECHAMGE VISANT LES ACTIONS FOMCIERE DE PARIS

Conformément mmx recommandafion: de PAME, now: avoms mis en ocoers woe évahmation
muitieriteres du sroups Fonpisre de Paos,
Sagissant Jume offte publigne alterpative wisant 4 la fois des actioms et des ohEgations
snhordonnées rembonrahbles en actions (§ §), noos avons mis e covre ome approche similyine
s lex differente: branches de POHfre ayant conzists a:
- ezposer les données stroctarant Pémalnation ;
- mppeler s méthodes d'émalnation érartées ; pais
- presenter les approches de ralon@tion, qoi noms oot appames les pins perinentes pomr
apprécier l= cametsre égmitable des modalités fmancieres proposée: aux actionmaires =t
poctenrs d'OSEA, ainw gue les pésnltats issas de celles—ai

5.1 Diams l= cadre de 1'ofr= publigues d'achar

311 Données strmemrant évahation de Fonciere de Pars

3111 Eéférentiel comptable et prmeipes comptables

Fooeisre de Paos appligne l= référensie] compnble IFRS pour Pémblissement de zes compee:
cogsolidés, lesquels oot été certifés sams péserve pax les commissaires anx comptes locz do
demier execcice clos, e 3] décembre 2015,

S'agissant de Fevalmtion des immenhles de phecement réme par In noome IAS 40, I Societe 2
opts pour b méthods do coat amort, comtruirsmest 3 la sociess Gecinz g 2 opts pouz L
meéthpde de 1a fuste valenr

Ainzi, Foooiers de Fads enregistre ses immenbles an comt dacguisition Les diffézents
composants sopt amorts s vme dorde spécifigne Cooformement 3 145 40, Lo Somets
communique &0 anners information sar b ralenr de marché dies immenbles de placemeet

I est précizé dans Pamnexe des compte: comsobdés, quia tire dlinformation complémesntaine,
Fooeciere de Paris fonmit la valenr de marché des immenbles de placement de son pasmimoine Le
porefemille de Ia socifté est ainsi évainé, chague apnée, par des experts immobiliers indépendants
(ef § 5.1.1.4) doot la compétence est reconnme en matisre momohiliere. Liapproche de la valem
venale £t copdorte toirant 1a méthpde dite par l= revenn (capraliston oo acimabsabon des fox
fomrs o Disccnmted Cath Flows ») arec oo revoupement par one seconds methode dite par
compannon Lévolmton de eethe valenr est foctemeni corsslde i Pevolntion du muarche
immnhileer

iCas éralmation: ont é26 realivées conformément i la noomes IFAS 13 A ce titee, i et précisé que
les experts fvabmatenr: nloot pas idennfs doblsaton optimale (o high and best wze =) 20t qoe
celle pratigmee par b société, sanf ponrnn des actifs de Fonpere de Pams,

(ST R TR
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Le: techmique: de walodzations citfes ci-desmns sappuisnt notmment sor des pammesres
obserrables ainsi que ur des parsmetres non ohserables. Les jmstes valenrs des imymenhles de
Fomeisre de Paris pelevent do nivean 3 an regard de [a higrarchie définse par b norme IFRS 13

Dz informations complémentaires smr l'application de ces méthodes sont poblides,
conformement 3 cette noome ot an pivean hisrchique de jrste valeus amsd retesm.

Le: primcipans criteres de valogsation petenms par les experts, par catsgorie d'actifs, sont mdignss
CApIEes

Hibsels (s

Fesdls] Aimtren o
Vidrur wirnde hoes ot dhes ITHRE M 288 M 1473 ME 20 A
unmuasdies ey
Vilimur verode haoes dnpats Sm? EIRE - 19 171 & Tl & - 18526 € WAE - IG2EE€  4UEE - 4 M6

Vilimur verode haes dnpats
TE (M0 & - SRS (W) £

Jen=nlie

Tauz de capraabishan® 335 % - 20 %% L15%-55% T - 110 6.3P% - TiINR
Tauzx Jicfrilvesin 3R - T 5 5 500G - & 000G 7500 - T 400 - T M
[ wad dhr dcaee ks + ool e smarchil s sl vaconit | ol e dee’ dac e

Lmsarer ;- oA ooy cmm el 7 72 200 4

3llz Eégime frzml

Drepuis la fusion-shsorpiion avee Foociers Paos France imterrenne en 2013, Foneisre de Faris a
opté pour l= régime fucal de sociétd dinvertuements immphilisrs cotte prévn a Iartcls 308 C
dm Code généml des impots, ni permettan: d'etee ezonsrée de Fimpot sor les sociépés s
lVactmit® location ef veotes dimmenhles, sous réserrve, ootmment, de la dsioboton de
disdendes reprézentant an minsmam 55 % :

- des bénéfices provenant de 12 location d'immenbles ;

- &0 % des plos-valnes de cession d'impsenbles ; et

- 100 % des dividendes recws de fliales ayant opté ponr le régime STEC Gliale.

3113 Diare de I'évamarion

Diams: pos: mmmx d'éreimtion of am regand des difffrentes méthodes retemmes, noms avoos
appuegcs A€ et Béfralng de Fomeisre de Fads am 31 décembre 2015 Les condition: de
maxche soms tendant cemtzines reférences on méthodes de valoosation oot &t apprecess msgu'zn
21 min 2016 sons reserve des remargmes realisées gn § 5.1.3.4.

Catte date précede le Brexit, metervenn ke 23 juin 2004, ayant en pons conséguence dimpacter
forftement les marches Smameiers depuzs. MNoas estimmons qoe les effets de celni-cl sar la valenar des
actifs ne somt pas mesmohles 3 ce jomr.

3114 Expermize du parrimoine imoohiliesr de Foocisre de Pars

Le: actzfs font Fobjet dune expertize immobiliere lors de chague arpeté semestoel afn de lenx
coaférer noe Talenr wenzle Un npport condensé des expestizes Srmre dans le dormmest de
reférence 2015, Ces expertises oot 26 réalisées par les socsftés DTZ Valmsion Framee (Coshoan
& Wakefield), Fnight Frank Valnation Crédit Fonder Expertise et Enroflemmme Expertise,

(W AT
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selom les standards wmels en matiere d¥vahation de patimoine immobilier de socsstes foneispes
cofees,

Le: modabités dinterrention des expert peurent Stre fimmees ainzi -

Maomire Valorisation

Experts Actits Factis  31/12/2015 (M)
Crozhn prfe T a il Boresm 23 581
Fzrines, 10 B4
Kricht Frank Vahmation Boresm 1 28
Figrines, 1 21
Cebdit Fonier Expertize Fuerz 10 763
Fzrines, 3 150
Erwofiemming Expertize Fuerz 10 386
Figrines, 2% 154
ArF mm oserrivr 7
Total du parrimoine immnobilier de Fonciers de Fads 2 50
Sy Dacwsern g offirmey 207 5 pradfsar st ogerine aesotanin jor FIP of rgigerds gy
s felaiten

Les diligenpes d'expertise of les évalnations oot &t4 rfalisees en conformité amee -
- l=x recommandations du opport Barthes de Ropter s Févalation dn patimpime
immobilier des socigbés cottes pubbées en feroer 2000 ;
- la Charte d= 'Expertize ep Evalmation Imeyobdbare | et
- les prmeipes posés par le code de déontologie des SITC.

Tioms les hiens détermms ont &28 frabnés individnellemens par :
- mme appooche par le mevemm (capitabsaton des mevemms de Uimmewhle et/on acmalisaton
des fox fotnes de trésorems depases par PMmpmenble (methode des « disconnted cazh-
Sows #ona DCF &) ;
- mme approche par companison aver des reférences do marche.

Noms précisons qoam regand des décamtions d'indépendance des experts et de conformite des
éTemations réalizées avee les bonne: poatiques wonelles en la matiere, noms o'zvons pas dilipents
de contme-experiize s ces biens immobaliers.

512 Méthodes d'évaination &t références de valodsation écartées ponr la détermmation
de la valenr de Paction Foneiene de Fags
Nos tnrans noms oot conduits 3 éearter les miéthodes et référan ey smivantes ©
5121 Eeéferenee a Pactif met compiable (AT
Cefts approche vise 3 détermmer [ valenr des capitanx propess dune sntreprize par différence
entre ln valenr comptable des actifs et des passifs méels quells possede. MNoms avons estimé gue

cette méthode ne powrait pas valsblement stre metenume dans la mesmre o0, avan: opté pom
I'option d= 1z compibiisation des ipymenbles de plicement an o cott amo &, Fopcisre de Paos

L e Himgved
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nintezre pas daps les capitanz propres comptables, L=z phos-vabnes lxtempes sor le patioioine
immchilier A ttre infoomasf et sar b base de 'zetif net comptable part dn grompe, s'élevant an
31 décembre 2015, 2 84,28 ME ainsi gue dom oombee dins d'zctions de 11000541, Faesif nes
comptible par aetion dims sdlere 3 B3I E

5122 Ligthode d'artaalisation des divsdendes fame

iCerte méthode conzizte 4 velomser [a sociste 3 partir de 1n valenr actoelle de ses dividendes Sxmors.
Ells ns pent &tre reterme gue pour les socistés goi bénéficient dnne capacitd de distribotion
sigmificative avec des tanx de distobotion régoliers et préwisibles. Les cogtmmtes pesant sar la
rigiementation attachés an statmt fscal des SIIC, mppeld am § 5113, ne permettent pas
d'apprébender 1l pivean des dividendes fotme, lesdites sociftés disposant d'ome lxtitnde
notumment guant 3 la guote-part des phos-valmes de cession des mmmenbles de plicemsnt 2
distribwer, daxtamt gue [y Foneiere de Fags 02 pas commumigné d'enmamement sp matiere de
diztribotion de divadendes

Poar ces misoos, noms estimons qoe Pémabmation par b methode des dividende: fomes ne pent
ralshlement Stre retenme.

53123 Methods de Facmalization des fiox formes de trfsorede (on DCF)

Ells comsiste 3 détermines [a valenr d'une socéts 3 partr de Facmabsaton des fux de tésorens
Foturs smseeptibles detrs pensrds par Factivaté, dimmuotion faite de la valens de marché de sa dette
fmancisre mette

Les experts immohbiliers en charpe de Iz détermmation péoodigone de 12 valear dn patrimoine
fonrier wtifsent notamment nne méthode de capitasation des revemms généres par les mmenbles
et/ on mme methodes par acmalization des fox de twétorerie de ces meme mmenbles.

Par conséquent, by mise en eovre de la méthode DCF semit redondante avec n méthode de
V'Actf Met Rééwabeé fablie sar la base des valonsations effectnées par les experts immaohbdliers.

3124 Réffrence anx conrs chles des analystes fnanciers

Fooeigre de Pads ne fir I'objer d'mome nis de 12 part d'amalysees Goaneiers. 2o ofarons
idemtifié gompe semle note d'analyste pohlde 1= 27 oovembee 2015, postédewrement am
npprochement aves Fomeiere des &7 et 7™ Aoosdisements de Pads La faiblesse de
I'eschantilion des comrs cibles ot la pelative apciempete de Femde (anténenre aox résmbeats 2015)
mnous conduitent 3 écarter cette réffrence. Fomr mfommation, Fobjectf de comrs de Famalpste
s'elevait 2 115,00 € par aetion.

313 Methodes dévalmation et références de valonsabom reteomes pomr la
déterminasion de la valenr de 'action Fonciene de Pars

Ioms avoas retena las refer=nces of methodes: soirantes

L e Himgved
32
[ iy B Mibid @ -
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A titre prmeipal |
-  ume méthods intrimzeque particnlisgement wmells =1 2ppropoée an sectens des societss
foncisres cotées : Pacdf net éémalng, appliqnée a Fagrépet AW wmipls ne: EFRA ;

-  ume méthode amalogique : methode des mmltiples bonrsiers de sociétes comparahles ;

- des péferences de valodsations mpees pertinentes ©
*  Trancactions et offce réeentes sur le capital ;
®  Cours de bourse hizvtorigee.

A tipe indicaif
- laméthode analogigme des moltiples ponstatés sor des tansaction: comparzhles

5131 Methode de FPANE

La méthode de IAME comsiste 3 évainar une sociésé, puis la valens de ez actions, en résvainan:
ses actafs et passafs, insedts ponr lenr walenr compiable dans les capiaox propres pohblies par [a
soceetd, en wvalenr de marche L'Earmopean Poblic Real Esfate Assocotion (EFFA) a défimi
plozienr: aprémts ponr améliorer 1a transparence dams by comemmication finampisre des soeideés
fompisre: cotées emropéenmes et permetire aimsi une medleure companizon de leur smatosn
Enanciers de lenr résultar et de la valenr de Jenr patomaine. Paoms ces agrézats, PANWE triple nst
EFERA coostitee nn indicatenr de références povilépié par les actenrs de marché poar ralodser nne
socaité fopciens. Cat aprépat nommeé integrs notarmmest

- lavalenr d= marche do patomome mmmohbilier ;

- la josie valens des instroments Snanciers deoees ;

- Iz mute valenr des dettes 4 tinx fire (confoomément aoxr recompimdations de FEFRA

emies en jamveer 2013 ; et
- e cas échéant, Ia fvcalité latente des actifs moa eligibles an pépime SIIC.

Loo: de chague publiestion semestrialls on annnelle, Fompisre de Faris publis son AWE trple nst
EFRA.

Compte tepn de Pévolntion de b lépishtion Sweale, applicable 3 compter do 1™ jaosies 2016,
pOrmn: s
-  labamsse des droits de mntation 2 Pans (+007 %) ;
- Iz création d'wme taxe addstionnells portant e les ceszions de bomeanz en e de Franee
.:I],_E-"-'-;,
nows xrons retraitd le senml AWE tople net EFRA 20015 publié par Foopisre de Pads d'vm montan:
de 21,5 LEE™

Rappoete an nomhee dartions, limpact sar PAWER est dooe die -1,%4 € par action, décomposée die
Iz facon smiramie -

-  hmsse des droits de motation 4 Pags - -1,03 € par action (~0,8 9%) ; et

- ftaze addisonnels : 9] € par action -0,7 ).

Moms faizons réfirence 3 PAME tople net EFRA par action ajnsté de ces retraitements dans notee
nppoct 3 tavers le teome o AWE triple net EPRLA ajusté o

W Senemer | Foncitre de Pars

[N AT

Dby Blreg & Aascn iy
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AME [ Fonciere de Faris

AE diec-14 dec-15
Mombee d'actiors dilus 7 168 356 10 581 579
Capitars Propres IFES 565,51 FELIR
Finz-raines Lrieges o icymenbles e hodeis 15874 #0551
Finz-raines Lxientes or coéde-baoe 48,70 4340
Fisralite aserete sor créd it- b (145 4m
OaRA 2010 T2

Arrpdating de b msie valeer des eesnornenis fryegesers 55 158
AMNREFEA DILUE ET4 92 15713
AMNE EFRA DILUE par action {€) 170,57 5715
<+ Mize en walenr de manche des Eramments Smncers 53 (15.8;
+ Nilize e valenr de maoche de b dete 3 oo Sxe [l (1T
ANME mipis net EFRA DILUE Bod 19 147047
ANE miple net EFRA DILUE par action &) 112 55 154,72
Amstement des dooes de oomatiors: par artion: () m (1.5
AME miple net EFRA ajuse par acton () 112 35 15278

Sowrray : Dvvacmsend e riferonor 2075, ivhunper e Fewmaire di Porix

Wotre svabution st mite en cewrre 3 partic dn pombre dactions de 1y société en cirenlation 2a 31
mai 2016 (ef § 1110 Sur ln base de celni-ci, commumigné par Foocigre de Pars, le nombie
d'actions dilug a retenir pour l= calcul de FANE miple net EFRA s'erabliz 3 11000541
Apres retraiternent du nombre dactions dilue, FANE tiple net EFRA ajuste de Foncisre
de Paric s'aleve 3 132 43 €%,

Post demchement do conpor de 900 € par action, FAWER tmiple net EFRA ajests par action
311272015 s'établit & 123,43 €

Le priz de I'Ciffe de 150,00 € par action Fonciere de Pags fair ressortic npe pome, par mppos 3
TANR triple zee EFRA amsté par action (coupan 2015 détachs), de 215 %

5132 Methode des pmitples bonrders d= socetés comparables

Certe méthode de valogzation comsizes 3 appliqner mx agrépats d= Fonciere de Pads les muitples
de valodsation choerrés sar des sociftés cotées oyant nn prodil simibine.

Moms avoms Mentifié mon échamtilon de sociftés comparzhles i Fooeiere de Pads en termes
d'activité (immobdlier de bureans), de localisation pfogmaphiqne (Fads et proche banliems), d=
pendement ot de o d'ocropation.

L'échantillon est ainzi composé de 7 sociétés cobfes fonmmes parngeant b= régime ueal des S0C
&t pyamt les caracten stigees sovambes o 3] depsmmbee 3015 :

™ Sonemer | Fincadtne o Pars

B4 € = 13472 €2 ILARLETD J/ 1LDINS4L

L e |l

[ Wiracy &1 Manin #h
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Foncitre de Société de Societe
Paris Tour Eiffel

Cegereal ~ Fonciére

Lyonnase

Patrimoine HD 12971 2600 915 942 5242 1712 18 000 2595 10 497
Nombre d'actifs 294 95 33 3 21 109 46 117 62 nc
Valeur movyenne HD /actf A 7 28 314 250 15 nc 42 nc
Surface locative (m?) 2203 258 408 000 400 364 126 415 405 000 210 394 6634 127 745 407 2 100 000
Taux occupation 97% 97% 90%% 93% 96% 94% 96% 93% 87%

Revenus locatifs (ME€)
Revenus locatfs bruts 498 120 53 H 169 71 549 132 557
Revenus locatfs nets 450 96 50 39 155 70 505 125 519
Activité 100%
Bureaux 69% 81% 94% 100% 80% 89% 62% 80% §1%
Commerce - - - - 19% - - -
Residentiel 21% - - - 1% 11% 20% - -
Hotel - - - - - 13% - -
Autres 10%% 6% - - - 5% 20% 19%

Localisation -
Région Parisienne 98% 100% 84% 100%% 87% 98% 31% 1% 99%
Province 2% - 16% - 13% 2% 29% 28% 1%
Autres - - - - - - 40% 1% -

Taux de rendement .

5,0% 5,0% 6,0% ne 42% ne 5,8% 5,7% ne

moyen
Bureaux 3,0%-10,3% 5,0% 5,6%-6,1% 4.3% - 7,1% 5,7% - 6% 5,6% 6,1%
Diversification 7,3%
Parcs d'Affaires 8,6%
Résidentiel 3,9%-5,7%

Hotel 30% 5,9%

Santé activité cédée

Autres 5,0% 40%

Sources : Documenis de référence 31 décensbre 2013, Rappors semesrriel Terreiz 30 juin 2015

Y 30 jwin 2015

Nous avons retenu, comme agrégats de référence, ceux usuellement utilisés dans le secteur
immobilier, a savoir : PANR triple net EPRA par action, le Résultat Net Récurrent EPRA (ci-
aprés « RNR EPRA ») par action et le dernier dividende ordinaire (ci-aprés « Dividend yield »).

Les multiples de PANR triple net EPRA et RNR EPRA sont basés sur les données financieres

etablies au 31 décembre 2015 :

ANR triple Dividend Multiple Rendement
Cours moyen RNR EPRA i i Rendement e
1 mois(¥) net EP.RA - y;eltl. par ANR triple RNR EPRA dwfdend

par action action net EPRA yield
M€ 21/06/16 déc-15 déc-15 déc-15
Fonciére de Paris(*¥) 1422 1324 71 6,2 1,07z 5,0% 44%
Gécina 126,9 1228 5,5 5,0 1,03z 4.4% 3.9%
Société de la Tour Eiffel 56,9 58,1 2.8 3,0 0,98x 4,9% 5,3%
Cegereal 372 392 1.4 20 0,95x 3,8% 54%
Socieéte Fonciere Lyonnaise 49,7 58,5 1.4 1,1 0,85x 2,8% 21%
Terreis 338 37,1 1,3 0,8 091x 3,9% 2,3%
Fonciére des Régions 79,5 68,8 4.8 43 1,15 6,0% 5,4%
Eurosic 40,4 38,9 2.1 2.2 1,04x 5,3% 5,5%
Teade 65,1 73,1 3,7 3,7 0,89% 5,7% 5,7%
Médiane 0,95x 4,88% 5,37%
Moyenne 0,97x 4,61% 4,51%

(*) Mayenne un mois cours moyen pondérés par les volumes calewiée an 21/ 06/ 2016
(**) Fonciére de Paris - ANR triple net EPRA ajusté
Sosrces : Documents de véférence 2075 - Bloonbers

Crowe Horwath

(5]
o

Djdier K\irjg &VAssociés
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En appliquant ces multiples aux agrépats de Fonciere de pars, nous obtenons les résultats
survants :

Valeur de Valeur de . . .
Agrégats  Moyenne . . Prime induite
: : 1'action en € 1'action en € :
. Fonciére de des sociétés par le prix de
Agrégats i (coupon (coupon
Paris (**¥) comparables . , - 1'0PA
attache) détache)
() (®) ©  (@=()-900€ () =[150 /(d)]-1
Cowrs / ANR triple net EPRA 13243 € 097x 128,14 € 119,14 € 25.9%
RNR EPRA 2015 / cours 7,10 € 461% 15387 € 14487 € 3,5%
Dividende ordinaire 2015 (*) /cours 620€ 451% 13735 € 12835 € 16.9%%

(*) Distribution par Fonciére de Paris d'un dividende de 9,00 € au titre de ['excercice 2015 comprenant 6,20 € de dividende ordinaire et une
distribution exceptionnelle, refraitée, de 2,80 €
(**) ANR friple net EPRA gjusté

Sources : Documents de référence - Bloomberg

Par rapport aux comparables boursiers, le prix de 'Oftre de 150,00 € par action Fonciére de Paris
fait ressortir une prime comprise entre +3,5 % et +259%.

5.1.3.3 Transactions et offre récentes sur le capital

- Contrats de cession dactions Fonciere de Paris conclus entre Groupe Allianz: (ci-apres « Allianzg ») et
Generali (ci-aprés « Generali ») - les Cédants et Eunrosic (le Cessionnaire) le 4 mars 2016

Concomitamment aux échanges entre Eurosic et Fonciere de Paris sur les modalités d'un
éventuel rapprochement, Eurosic a conclu avec Allianz et Generali deux contrats de cession
d’actions portant sur environ 26,6 % du capital de Fonciere de Paris a un prix de 145,00 €/action
coupon attaché. Ces contrats prévoient, le cas échéant, un mécanisme de droit de suite payable
aux cedants.

Compte tenn du nombre de titres sur lequel elles portent, ces transactions constituent des
références pertinentes. Coupon détaché, elles valorisent 'action Fonciere de Paris a 136,00 €.

Par rapport a ces références, le prix de 'Offre de 150,00 € par action Fonciére de Paris fait
ressortir une prime de +10,3 %.

- Offre publigne alternative d'achat ef d'échange inifiée par Enrosic visant les actions Fonciere de Paris —
en cours

En application des dispositions de l'article 231-13 du Reglement général de I'AMF, BNP Paribas
et Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, agissant pour le compte d’Eurosic, ont
déposé le 11 mars 2016 un projet d'offre publique alternative d’achat et d’¢change visant les
actions Fonciere de Paris ansi qu'une offre sur les OSRA. Cette offre, ouverte a compter du 19
mai 2016, a été déclarée conforme par FAMEF le 26 avrid 2016 (ci-apres I” « offre Eurosic »). Aux
termes de celle-ci, les actionnaires de Fonciere de Paris peuvent céder leurs actions Fonciere de
Paris an prix de 136,00 euros, coupon 2015 détache.

Crowe Horwath.

Didier Kling & Associés
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Cette offre constitue naturellement une référence pertinente. Le prix de I'Offre de 150,00 € par
action Fonciere de Pags, fait ressortic une prime par rapport a cette référence de +10,3 %o.

5.1.53.4 Référence au cours de bourse historique

Les actions Fonciére de Paris sont admises a la négociation sur un marché réglementé depuis
1987. Le flottant de la société (cf. § 1.1.1) représentait 19,4 % du capital au 31 décembre 2015.

En matiere d’évaluation de participations minoritaires et au regard des volumes échangés, nous
estimons que la référence au cours de bourse constitue une méthode pertinente.

Nous présentons ci-apres I'évolution historique du cours de bourse de Fonciere de Paris au cours
des detniers mots, jusqu’au 21 juin 2016 :

300 000 g Y 160 €

: ¥ ; 155€

250 000 - 1o0€

r}ﬁww-‘ 145€

140 €

200 000 ; 1 135¢

Prix offert par EUROSIC : 136,00 € (OPA) ] : E

.} 130€

150 000 . 11256

L 1 120€

100 000 T 15¢

- 110€

L 105€

50 000 1 Lo0e
i ] & 95€

mars-15 mai-15 juil.-15 sept.-15  nov.-15  janv.-16  mars-16 mai-16

e Volumes échangés Cours de cloture (€)

Source : Bloomberg

1 04/03/2016 - commmunication au marché de 'offre Eurosic

2 12/05/2016 - les volumes de transactions incluent le rachat par Eurosic de 2.743.052 actions a Allianz et
Generali a un prix de 145,0 euros par action (coupon 2015 attaché)

3 17/05/2016 - communication an marché de 'Offre initiée par Gecina

Compte tenu de la structure actionnariale de Fonciere de Paris, le flottant se caractérise
historiquement par une liquidité limitée.

Crowe Horwath.
Didier Kling & Associés

e |

w



Cours de bourse Volume . .
. Volume Rotation du Rotation du
Méthodes et références de 1'action moyen

. 1 - 2
cumulé flottant capital

(€ par action)* quotidien

Cours de bourse

Cours spot au 04/03/2016 118,20 19 228 19 228 1,0% 0,2%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 111,42 3911 82127 4,1% 0,8%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 109,26 2796 176 144 8,7% 1,7%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 109,26 2 358 301 865 15,0% 2,9%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 109,42 2 287 443 731 220% 4,3%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 111,41 2333 648 415 32,1% 6,3%
+ haut 12 mois 122,35

+ bas 12 mois 102,00

Cours spotau 17/05/2016 144,50 4073 4073 0,2% 0,0%

Sources : Bloombers et Socicté (nambre d'actions)
" conrs moyens pondérés par les volumes de tramsactions
" :base 19/05/ 16 de 2.017.888 actions (ef. §.7.1.1)
2 : base 19/ 05/ 16 de 10.295.075 actions (¢ §.1.1.1)

Nous avons considéré que I'appréciation de 'Oftre en numeéraire portant sur les actions Fonciére
de Paris devait faire rétérence a la date du 4 mars 2016, derniere journée de coration du titre
préalable a I'annonce de l'offre Eurosic. Nous présentons toutefois a titre indicatif le cours en
date du 17 mai 2016, avant-veille du dépot de I'Offre par I'Initiateur, dans la mesure ou nous
estimons que la premiére offre a affecté les cours, désormais non représentatifs des valeurs de
marché historiquement reconnues.

Lanalyse rétrospective du cours de bourse rapporté au prix de 'OPA de 150,00 euros par action
fait apparaitre les primes suivantes :

Cours de bourse -
Cours de bourse - T T Prime /
Méthodes et références de I'action FDP ¢ €O (décote) induite

coupon détaché 1
par I'OPA

(€ par action)

(€ par action)

Cours de bourse

Cours spot au 04/03/2016 118,20 109,20 +37,4%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 111,42 102,42 +46,5%
Movenne pondérée 3 mois avant 04/03,/2016 109,26 100,26 +49,6%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 109,26 100,26 +49.,6%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 10942 100,42 +49 4%,
Movenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 111,41 102,41 +46,5%
+ haut 12 mois 12235 113,35 +32,3%
+ bas 12 mois 102,00 93,00 +01,3%
Cours spot au 17/05/ 2016 144,50 135,50 +70,7%

Source : Bloonberg

" prime extériosée par comparaison entre le prix: dOPA (150,00 €) et Je conrs de bourse conpon 2015 détacké (9,00 €)

Crowe Horwath
Didier Kling & Associés



L’offre en numéraire rapportée aux cours moyens pondérés fait ressortir des primes comprises
entre +46,5 % et +49.6 %. Cette offre met également en évidence une prime par rapport au
cours de cloture du 17 mai 2016, apres que le marché ait intégré 'otfre Eurosic.
5.1.3.5 Multiples constatés sur des transactions comparables (méthode
présentée a titre indicatif)

La méthode des muluples de transactions consiste a appliquer aux agrégats tinanciers de la société
des multiples observables lors de transactions estimées comme comparables.

Nous avons retenu a titre 1adicatif les oftres publiques d’achat récentes (2014 a 2016) portant sur
des sociétés cibles disposant d’actifs immobiliers d’une nature proche de ceux détenus par
Fonciére de Paris.

Nous avons déterminé la prime/décote offerte par rapport au dernier ANR publié et avons
appliqué le taux moyen observé au dernier ANR triple net EPRA ajusté de Fonciere de Paris.

Compte tenu de la taille de I'échantillon retenu, et du contexte propre a chacune de ces offres
publiques, nous présentons ces résultats a titre indicatif seulement.

Demier ANR
Date de _ ) er@er oy
Prix offert triple net oy
ey EPEA e D)
(par ac P " induite

(par action)

dépét de Cible Initiateur Marché Opération
1'offre

Northwood Immobilier de bureaux haut de gamme en

17-déc-15 Cegereal OPAS 35,7€ 358¢€ (0,3%)

(Concerty  Ile de France

Immobilier de bureaux parisiens haut de
3-sept-14 SIIC de Panis Eurosic gamme et deux actifs en redéveloppement  OPAS 239€ 236€ +14%

/ localisation 2 la Défense

Immobilier de bureanx parisiens et en Ile

13-jun-14 Tour Eiffel SMABTP OPAS 58,0€ 38,1€ (0,2%)

de France
MOYENNE: +0,3%
MEDIANE: -0,2%

Sources : Nofes déposées anprés de I'AMF

Les transactions retenues sont exclusivement constituées d’offres d’achat portant sur des titres de
sociétés cotées. Les prx proposés par actions ont été réalisées pour des montants proches de
IANR par action, ce qui conduit a extérionser de tres faibles primes selon la méthode du multiple

d’ANR.

Sur la base dun ANR trple net EPRA ajusté de 132,43 € par action, 'application de la prime de
+0,3 % constatée sur des transactions comparables confére une valeur a I'action de Fonciere de
Pans de 132,83 €, soit 123,83 € coupon détaché.

Aunsi, selon cette méthode présentée a titre mdicauf, le prx de 'Offre de 150,00 € par action
Fonciere de Paris, fait ressortir une prime de +21,1 %.
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52  Dansle cadre de 'offre publique d'schange en actons Gecina

FPoar appeécier I'offre pobligne déchange =n actions nowrelles (Gecim, i coovient de présenter
préalablemment les dléments pécessame: a Fémabnation Snancisre de Fuction Gecma,

321 Douooge: stoucinmet 'evalnation de Geviza
32.1.1 Referentiel compiable et poneipes compiables

Gecma appliqne le référentiel comptable IFRS ponr Pétmablissement de ses comptes consolidés,
lesgmels oot &t certififs sams réserve par ses CcOmMMISSAcEs aUE comptes am ttre dom demier
exercice cos le 31 décembire 200 5.

S'apiszant de l'évalmation des immeables d= phcement rége par b nome TAS 40, ['Toitiatear 2
opté pour la méthods de b juste valens, contrairemen: 3 by Fooceere de Paxs gui 2 opts pous la
méthode du coat amoes (eE § 5.1.1.1).

Poar détermimer cette faste walemr, comme peécisé dans e dornment de fféremce 2015 =t
notmment dans Papneze des comptes consobdés” | o chaqne actif ez évelnd wépardment par nn
exper: mdépendamt v, émnt entendn que cenz-ci nblitemt les meme: méthode: déraimation
Comme dnsage peneml, les évehnations immobdlisres somt réalisées bhors dooats.

Le: imumenhles de bureanx sont évaluss par référence 3 ume approche molbcrteres (méthode pas
comparrson directe, méthode par capitalisation do reveon oet, methode par artmalisaton des Sax
fomrs). Limmphilier résidentie] et valoosé par bloe en reconmet an denz premisres médvodes
pefcitees, Lorigu'non immenble e5f en vente pax appamement, ln walemr est détezminée par
réfézenpe amx pox vmitaires de vente, par metre carré, observés sur le marche ponr des locanx
TRoants.

5212 Bégime fiseal

Grecma 2 épplement op®e powr le pégame Swcal STIC, doot les pomcipales camactedstiqnes pous les
besoins de la pefsemte expertise soot présentees an § 5.1.1.2.

5213 Diare de I'évamarion

Dan: oot tomans déabnation et an egard des différemtes méthode: oetenmes, nows noms
sompmes foodés sur NActf Met Béfvalnd de Gecina au 31 décembre 2013, tel qu'd oessoot de
linformation conterne dans = doomment de peferenes 3015, Les condition: de marche woms
tendamt cermimes refrences on méthodes de walodsation ont &t# apprécifes an 2] min 200146
S'apiszant des reférences an comurs de bonrse de Geeina, lesdits conrs oot &0 préseniees mugquan
17 moaa 2016, joux de I'apnopce de I'Ofte. Dans 1= cadre de Pemamen de Poffte d'échange, 1=
cours de bourse 2 £t reteon jmsqu'an 4 mars date de Paonooce de Poffre public dEarcsic {ef §
5232

Sapiszant des effiets lifs am Brexit, voar § 5.1.1.3. Par aillewrs, le Brexst a entrainé moe baisse
genémle des puarches Aranciers muqui la date d'émizsion de notre rappoct. Mons ohzerrons qoe

T Sememei - p A o snnvarsies o Dz die st 2015

L resw Fhimysad

L b W iy i i
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les actiom: Greeima sont impactées de facon phos importaste que certing de ses comparbles
notamment Enrode, dont Fabsence de ligmiditd de ses artions a permis d'viter nne dimiration
bmiale de zom comes de bonme.

3214 Experiize du patomoine immphilser de Gecina
Le: actifs fomr Uohjet dexpertizes immobiieres lors de chagne areetd semesmiel, aofm de lenx
cooférer nne Talenr vémale Un mpport condensé des expertizses Gpnre dans le documest de
réfémenpe 2005 Ces expetises sont realizées par les sociétes CBRE Valmation, BEXNT Real Estate
Vahation, Crédit Foncier Expertise et Jones Lang LaSalle Expertizes, selon les standards msmels
en masiere d'évanaton de patrimoine imoyhilier de sociftes foncieres cotes.
Liinterrenticn de chaque sxpert peut &tre résumee ainsi -

Momobee Valomsadion au

Experts Actfs dactfs  31/I2/2015 (M)
CERE Buremx = 5411
EFRE Buoremx 44 3340
Fansier Fapertine — 5 166

Regdeniisl = 1255
Jome= Lang TaSall= Bésdentie = 1245
L R R TP S e p— 126 L
Total du patomoine irmmobilier de Gecina 204 12971

Sowrerer » Dacwsern g ofierrmcr 20 5 pradfsar e ogerine oosontandn o Cscna et rofparts de o sty

Les diligenpes d'expertise o les fralnations oot &t réalisées en confoomits ates -

- les recommandxton: do mpport Barthes de Rovter sor Pémluation do patbmome
immohbilier des societés cotées pubbées en fevoer 2000 ;

- la charte de FExpertize en Evalmition Inymobiere ;

- lez « Enropean valnation standards », nommes d'émabation publises par TEGoVA (The
Emropean Group of Valoers'Associations) ;

- les s Appmizal and wination macnal v de 12 Royal Instinben of Chartersd Sarveyors
(RICS) ; et

- les o Infernatiomal Valnation Standards e de FIVEC™,

Les biens déterms omt &té érainés indimidmelement par -
- mme approche par le meverm (capitasation dies pevenms de Pimmenbls ot/on actmalisation
de: farr firirs. de mesorene dégages par Fimmenble, methode DICE) ;
- mmne approche par compamison ;
-  la méthode du bilan promotenr (appliquées anx senls immenbles en développement].

MNoms précisons gu'an repand des déclamtion: d'indépendance des experts et de confommite des
évamatons réalisées aves les boane:s pratignes ninelles en la matisre, pous p'avons pas dibpents
de contre-eepertise sar ces biens immohdiers.

W Drpepeeyaal Vahohem Sheubembs Coauned TV
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5322 Meéthode: Féralnation et références de valodmation Searmees
HMos tmans nous oot conduts 3 ne pas retenic les méthodes et péfirenees snivantes ©
2221 Bsference a Factif pet compiable (ANC)
L'actif pet compiable consolids de Gecin esz proche de son AME dans 1o mesnre o elle 2 op
pouz la comptabilisation en jnste Talear de ses imoenhles d= placement Foor les memes misons

qme powr Fonciere de Fads {ef § 5.1.21), cette référence o'y pas &t retemme pour apprécier Ia
Talenr de Farton Gecim.

5322 Methode dactnalizaticn des dimsdendes: fomme

Four le: memes mizons que cellss qui oot piotivees le fait qoielle soit écarée ponr Fappréciaton
de 1z valewr de Partion Fonciere de Pars: daps l= cadee de FOFA (of § 5.1.22), certe méthods ne
pet Stre retEnme

5323 Methode de Factualization des fox fofne de tésomene

Pour =z memes raisons que cellss qui oot motivées e fair quielle soit écartée ponr Pappréeixtion
de la valens de Faction Fompere de Pars dans 1 cadre de POffre Publigne d'Achar {ef § 5.1.2.3),
certs methode ne pent Stoe retemme.

53224 Référence amx comes cibles dies analysees Snanciers

Le titre Gecina est smivi par me oombee imposant d'analystes. En retenant les objectzfs de comrs
imchms daps les potes d'amalyste:s publifes poctéfenrement 3 Pamnonce des mésuloats do preeier
toimestre 218 {le 21 arril 2015}, et sans cetenic 12 aote dm 1] mai produoite par Gaoldman Sachs —
Banqme présensaioce de b prézente offre, [a malenr movenne do comrs cible s'Eleve 3 126,55 € par
astiom

Motes d' amulystes portant s b societe Gecina

Objecf de
Anglvsie o Daie

Bark Diegroof Peterearn. 12008/ 2ction 11-mai-ld
Bermbhery IA50€ acion  10-mai-l8
Exame BINT Faribas 12608 action  28-aur-18
AlphaVane 141 0€/action  Zh-aor-16
Empen & Co I240€/action Z2-aor-16
Iafiriz 13l 4€/ action 22-gur-ld
ABEN Amrm 1250€ action 22-gur-l6
Irreest Seoities 54 1120€action  22-aor-16
MMorrerme 136 55 €/ action

Xoweres - Ribomiery

Comme indiqné am § 5.1 24, noms p'avons pas idenrific de nofe dapalyste récente metant o
évidence mne valenr cible ponr Maction Fomcisre de Fans

Méanmoins, 3 titre informetif, en retenant e valens de Paction Foagers de Pads comespondant
an pox reteou pour les ransactons de rebérence et l'offoe Eaoosie {ef § 5.01.32.3), 135,00 euzos

Lriesw Ml
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compon 20135 détachs b parts indnite s'@tabkt a 1,12x™. La présente offie déchange poésentant
uoe pamte de 1 20x (§ actions Gecina offertes pour 5 actions Foocisre de Fads appoctes), elle
extermalite moe prome de +7,25 907

323 Methode: d'éralnation =f piferences de valogd=ation retemmes
Diams le cadee de pos tovanx, nous arons rebemm les meferences of méthodes suvantes :

A dtre prmeipal |
-  tme méthode intrimzeqne pamicnlifrement nrnelle =1 zppropode an sectenr des socistes
foncienes cottes : Faotif net péémalns ;
- la méthode analogigne des meltples bomrsiers de sociéies compambles ;
-  la pEference am comrs de bomme histodgue ;
- Fappeochs par péférence 3 Foffre publique d'échanpe en cours.

A witre indieatsf -
-  la méthode analogigne des multiples constatés smr des tpnsactons comparzhles

32.35.1 Methode de PANE

L2 méthode a &8 prézentée am § 50131 L'ANE tople net EFRA de Gecima s'élere am 3]
décembee 2015 a 122,76 € par action et se démills ainsi -

ANE GECTMA (ME)

MNombre d'actioes dilne 6l 267 106 §327 6%
Capitzrer Fropres IFRS S24857 TTBE
+ effet des siock=-opoons 48 7 375
ANBE DILUE 6 3124 T3
ANE DILUE par acton {€) 10 5% 12310
+ M e pmee wakenr des immenhbles (option du cout amost) 5 Ga G
- Hamzse des dross de muiztion a0 "W
+ Ajpserney des draits de mestion () aj 3
- Juste walem des nsmments Smencers TaS 255
+ Inupeits diffirss lids e effer d'emtrse dane b récime STHC a4 L&
ANE EFRA DILLUE o 4392 Tome
AME EFRA DILUE par action (€) 103,52 125,00
+ Juste veiser des instonvents Sroeciers DR T | (26,5
+ Jusie valme des deties k| (IAET
+ Itz diffeces hés amx effets dfemivée dans b pemome STERC (5] (LB
AME Triple net EFRA DIL.UE 6 165 4 TR
AME Triple net EFRA DIL.UE par acton {€) 101,17 122 76

Sy - Diosomenr g rfremwe 2015
{0 ey dvumty e evatatonr far Malrr of e edvardomenr de ba ot e Cotcma o Srer sioicr de e de noigan
.'.':.";:.Ilfim.l.'rﬁﬁu: i _'rll'q_'n. afgegid (mdr fedivonds fuor A7 EchEl I.!'.IWl'.\!L‘I'h:"I__l— i TADE

L2 = 13G 00 E par st 1 [12555 € - 500F de aagumn J115
0725 = 1,20 1,12] -1

L resm Fhimysad
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La présentation ci-dessus met en évidence que la hausse des droits de mutation, ayant fait 'objet
d’un retraitement spécifique pour Fonciere de Paris, a bien été appréhendée par I'Initiateur dans
I'information publiée dans son document de référence 2015,

Les valeurs des actions des deux sociétés, appréciées par référence a leur ANR triple net EPRA
au 31 décembre 2015, et la comparaison de la parté mcluse dans I'Offre d’échange au rapport des
valeurs des actions Fonciere de Paris et Gecina peuvent se résumer ainst |
Parité Prime
Fonciére Parité
de Paris (¥) induite

d'échange induite par
de I'Offre 1'OPEA

ANR triple net EPRA au 31 décembre 2015 :
Coupon inclus 13243 € 12276 €
Coupon détaché (-9,00 € et -5,00 €) 12543 € 11776 € 1,05z 1,20z 14.5%

(*) Fonciére de Paris - AINR friple net EPRA qjusté
Selon la méthode de PANR, la prime externalisée par 'TOPEA s’établita +14,5 %.
5232 Meéthode des multiples boursiers de sociétés comparables
Sur la base de la méthode présentée au § 5.1.3.2, nous considérons que I'échantillon des sociétés
considérées comme comparables a Fonciere de Pans peut valablement étre retenu pour valoriser

Gecina.

La valeur de I'action Gecina, suivant cette approche, est déterminée ainsi :

Valeur de Valeur de

1'action en € 1'action en €

Moyenne des

Aprematia sociétés ( (

régat de coupon ‘coupon
A h . 2 .

e Gecina comparables attache) détacheé)

§.51.3.2 (@) b)=(@)-5€

Cours / ANR triple net EPRA 2015 12276 € 097< 118,79 € 113,79 €
RNR EPRA 2015 / cours 550 € 4,61% 11920 € 114,20 €
Dividende ordinaire 2015 /cours 5,00 € 451% 110,77 € 105,77 €

Sur cette base, les primes;"décotes (coupon détache) issues de la panté d’échange proposée dans
POPEA s’établissent ainsi :

Action _ Prime / (décote)
. Action e, . : ..
A E E Fonciére de : Parité induite extériorisée par
pproche (coupon détache) . Gecina
Paris I'OPEA

(2) (b) (c) = (a) / (b) (d) =12x/(c)
Cours / ANR triple net EPRA 2015* 119,14 € 113,79 € 1,05 14,6%
RNR EPRA 2015 / cours 144,87 € 114,20 € 1,27= -5,4%
Dividende ordinaire 2015 /conrs 12835 € 105,77 € 1,21z -1,1%

(*) posr Fonciére de Paris, référence a I"ANR triple net EPRA gyusté 2015

Crowe Horwath A4
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Selon cette méthode, la parité d’échange issue de 'OPEA extériorise des primes et décotes

s'mscrivant dans une fourchette comprise entre -5,4 % et +14,6 %.
5233 Reférence au cours de bourse

Les actions Gecina sont admuses a la négociation sur un marché réglementé depuis 1963. Depuis,
la société a intégré les indices SBF 120, FISE4Good, DJSI Europe et World, Stoxx Global ESG
0/

Leaders, Euronext 100 et Vigeo. Son flottant (cf. § 1.1.2) représentait 53,3 % du capital au 31

décembre 2015.

Comme indiqué précédemment, nous estimons que la référence an cours de bourse constitue une
méthode pertinente, et d’autant plus pour Gecina dont les titres traités quotidiennement sont
importants.

Nous présentons ci-apres I'évolution historique du cours de bourse de Gecina au cours des
derniers mois écoules :

600 000 1 2 140 €
: 135€

500 000
130 €

400 000
125€
300 000 120 €
115 €

200 000
110€

100 000
105 €

mars-15  mai-15 juil.-15 sept.-15  nov.-15  janv.-16 mars-16  mai-16

i Volumes échanggés == Cours de cloture (€)
Source : Bloomberg

1 04/03/2016 - commmunication au marché de l'offre Eurosic

2 17/05/2016 - commmunication an marché de 'Offre Gecina

L’étude du volume d’actions Geeina échangées met en évidence une liquidité relativement
importante des actions de IInitiatenr. Au cours des 12 derniers mois, plus de 30 % du capital de
la société a changé de mains, soit pres de 58 %o du flottant.

Crowe Horwath.
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Cours de bourse Volume . :
I Volume Rotation du Rotation du
Méthodes et références de 1'action moyen

= 1 = 12
cumulé flottant capital

(€ par action)* quotidien

Cours de bourse

Cours spotau 17/05/2016 129,55 39 446 59 446 0,2% 0,1%
Moyenne pondérée 1 mois avant 17/05/2016 126,14 54 283 1194 228 3,5% 1,9%
Moyenne pondérée 3 mois avant 17/05/2016 119,35 72 242 4479015 13,3% 7,1%
Moyenne pondérée 6 mois avant 17/05/2016 115,99 74 981 9 447 632 28,0% 14,9%
Moyenne pondérée 9 mois avant 17/05/2016 114,86 74138 14 234 5391 422% 22,5%
Movenne pondérée 1 an avant 17/05/2016 11541 75740 19 540 887 37.9% 30,9%
+ haut 12 mois (au 17/05/2016) 130,75

+ bas 12 mois (au 17/05/2016) 105,45

Sources : Bloomberg et Dociment de référence 2013
" : cours mayens pondérés par les volumes de transactions
" : base 31/ 12/ 15 de 33.739.104 actions (cf. §.7.1.2)
2 : base 31/ 12/ 15 de 63.260.620 actions (cf. §.7.1.2)

Au regard de ces éléments, nous estimons que la référence au cours de bourse de Gecina
constitue une référence pertinente a retenir pour apprecier la parité d’échange de TOPEA.

De la méme facon qu’au § 5.1.3.4, nous avons considéré que 'appréciation de 'Offre portant sur
les actions Fonciere de Paris devait faire reférence a la date du 4 mars 2016, derniere journee de
cotation du titre préalable a 'annonce de T'oftre formulée par Eurosic. Nous présentons toutefois
a titre indicatit le cours en date du 17 mai 2016.

Lrappréciation des modalités prévues a l'offre publique d’é¢change : panté de 6 actions Gecina
pour 5 actions Fonciere de Paris (soit 6/5 = 1,20x), au regard des cours historiques des actions
Fonciére de Paris et Gecina, post détachement du coupon, met en évidence les résultats suivants :

Cours de bourse Cours de bourse Cours de bourse Prime /
del'action FDP  del'action de I'action Parité¢  (décote)

Méthodes et références

coupon détaché GECINA GECINA coupon jnduite induite par
®© (€) détaché’ (€) I'OPEA

Cours de bourse

Cours spot au 04/03/2016 109,20 112,85 107,85 101= +18,5%
Movenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 110,93 105,93 097= +24.1%
Movenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 100,26 112,75 107,75 0,93x +29,0%
Moyenne pondérée 6 moss avant 04/03/2016 100,26 112,81 107,81 0,93= +29,0%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 100,42 113,50 108,50 093= +29.7%
Movyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 102,41 116,41 111,41 0,92x +30,5%
+ haut 12 mois (au 04/03/2016) 113,35 131,25 126,25 0,90= +33,7%
+ bas 12 moss (au 04/03/2016) 93,00 105,45 100,45 0,93x +29,6%
Cours spof an 17/ 05/ 2016 135,50 129,55 124,55 7,09 +10.3%

T : Refraitement du dividende 2015 (3,00€) effectué en dencx Femgps : 2,50 € détaches fe 9 mars 2016 ef e solde de 2,50 € détache le 06/ 07/ 2016

Les primes externalisées par TOPEA déterminées a partir des cours de bourse historiques movens
[ [ [ )
sondérés sinscrivent dans une fourchette comprise entre +18.5 % et +30,5 %.

]. ]_ k] k]
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5234 Référence a l'offre publique d’échange en actions en cours

EBurosic a déposé le 11 mars 2016 un projet d’offre publique d’échange, les modalités de celle-ci
prévoient que les actionnaires de Fonciére de Paris pourront échanger 7 actions (coupon 2015
détache) contre 24 actions Eurosic (coupon 2015 detache).

ACM Vie et Covea se sont engages a apporter respectivement 1.183.599 et 1.153.978 actions
Fonciere de Paris a l'offre publique d’échange Eurostc.

Sur la base des ANR triple net EPRA publiés au 31 décembre 2015 aimsi que sur la base du cours
de bourse moyen déterminé au 4 mars 2016 (moyenne un mois), nous avons obtenu les résultats

suivants :

Valeur par Valeur par Valeur Valeur Prime /
Méthodes et références action Eurosic action Gecina mqfhmte lII-]P].lClte - (_de?ote_)
coupon coupon Eurosic d'une Gecina d'une induite par
détaché (€) détaché (€) action FDP (€) action FDP (€) 1'OPEA
6 actions Gecna (coupon détache) pour 5 actions Fonciére de Paris, soit une parité induite de : 1,20<
24 actions Ewrosic (coupon détache) pour 7 actions FDP, soit une panté induite de 343x
Mérthode retenue a titre indicatif (a) (b) (a) x 3,43 (b) x 1,20
ANR triple net EPRA au 31/12/2015 36,7 117,8 125,83 141,31 12,3%
Cours de bourse
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 36,1 1059 123,79 127,12 2,7%
Cours spar au 17/05/ 2016 41,2 127,1 141,26 152,52 8,0%

Source : Bloomberg, Documents de référence, offre Eurasic

Cette meéthode fait apparaitre une prime de POPEA comprise entre +27 % et +122 % en

comparaison avec offre publique d’échange formulée par Eurosic.

5.2.35 Multiples constatés sur des transactions comparables (a titre
indicatif)

Nous avons retenu a titre indicatif les opérations publiques dans lesquelles un échange de titres
était proposé, et portant sur des sociétés cibles disposant d'un patrimoine immobilier proche de
ceux détenus par les sociétés Fonciere de Paris et Gecina.

Nous avons déterminé la prime/décote offerte par rapport au dernier ANR publié par les cibles
et avons appliqué le taux moyen au dernier ANR ajusté de Fonciere de Paris pour approcher une
valeur induite de son action. Le rapport entre la valeur de laction Foneciére de Paris amss
déterminée (coupon détaché), et la valeur de I'action Gecina déterminée par référence a son
denier ANR triple net EPRA (coupon 2015 deétaché également) a été compare a la parité
d’échange proposée dans I'Offre d’échange.

Crowe Horwath
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Dermer ANR

Cont: al trapl t Prime
L . ontre-valeur riple ne . i
Date de Parité / Pox d duire
m e‘ i Cible Imitiateur Opération s e. / . i e de l'offre par  EPRA publié i 111.1:e .par
dépét I'offre tion (€ de Ia cible (€ la panité de
action (€) e ac.l-e( 'OPE
Par action)
F iere d - giéme &me 3 acti FDP
oave 15— oncete de Foncere 6™ et 775 g oy acnons P 20,02 € 1998 € +0,2%
Paris Arrondissements contre 17 F6&7

5 actions Tcad
13-mars-12  Teade  Silic OPE MMM 4636 100,30 € +4.3%
pour 4 actions Silic

MOYENNE (a) +2,3%

ANR triple net EPRA ajusté 31/12/2015 de Fonciere de Paxis b) 13243 €
Valogsation induite de Fonciere de Paris :

coupon 2015 attache (c) = (b) x [I+(a)] 13547 €

coupon 2015 détaché (d)=(c)-9,00€ 12647 €

ANR triple net EPRA 31/12/2015 de Gecina (coupon détaché) : (e) 117,76 €

Parite d'echange induite : =@/ -1 1,07x

Prime induite par la parité d'échange de 'OPE =120/ (f-1 11,73%

Sources : Document E Fonciere de Paris 13 awr. 2015 - Notes d'offre - Document de référence 2015

Compte tenu de la talle de I’échantillon retenu et du contexte propre a chacune de ces offres
publiques, nous présentons les résultats a titre indicatif.

Les transactions retenues proviennent d'offre d’échange de titres portant sur des sociétés cotées,
elles ont été réalisées a un montant proche de 'ANR par action, extériorisant par la meéme de trés
taibles primes.

Selon cette approche retenue a titre mdicatit, la prime mnduite par la parité d’échange de 'Oftre
séleve a +11,73 Y%.

5.3  Dans le cadre de Poffre publique d’échange en OSRA Gecina

Afin de considérer Totfre publique d’échange en OSRA Gecina (TOPEQO), d convient de
s‘approprier au préalable les principales caractéristiques de celles-ci.

Présentation des OSRA Gecina

u
(&5}
—

Les principales caractérstques des OSRA Gecina sont telles que décrites en Annexes VII
Comme mdiqué au § 1.2.2, 'émission de ces OSRA demeure conditonnée a son approbation par
I'assemblée générale extraordinaire de Gecina convoquée le 27 juillet 2016.

Compte tenu de leurs caractéristiques, et plus particulierement :
I » €11 I}
, N . . . o L
- dhne parite fixe de remboursement en actions (1 action Gecina pour 1 OSRA Gecina) ;
- dun prx démussion correspondant a PANR Tuple net EPRA 31 /12/2015 coupon
détache dune action Geceina (117.66 €) ;
3 3
- d'an coupon de 5,5%, conditionné au paiement d’'un dividende par Gecina ;
les OSRA Gecina peuvent donc, dun point de vue économique, etre assimilées a des actions
! ) ! ;
Gecina, apres ajustement de la patité de remboursement telle que déterminée ci-dessous.
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Parité proposée dans 'Offre
Valorisation implicite de 23 OSRA Gecina = 20 actions Foneiére de Paris

. . . . - R . . 23 . . .
Valorisation implicite d'une OSRA Gecina = o Action Fonciere de Paris

Valorisation implicite d'une OSRA Gecina = 1,15 action Fonciére de Paris

Modalités d’amortissement normal des OSRA :
A la date d’échéance (2023), chaque porteur d’OSRA disposera de la possibilité d’obtenir une

conversion de ses OSRA en actions ou d’obtenir un patement en numeraire équivalent a la valeur
nominale unitaire des OSRA Gecina.
Valorisation implicite de 10 OSRA Gecmna = 9 actions Gecina

A noter cependant qua la date d’échéance, le ratio de remboursement ne pourra etre mnférieur a
1. Ainsi, 1 OSRA Gecina équivaudra a 1 action Gecina ou 117,66 €.

Dauns le cadre de nos travaux d’évaluation relatif TOPMO, nous avons donc considéré une parité
de conversion de 1 action Gecina pour 1 OSRA Gecina.

5.3.2  Approche retenue

Dans la mesure ou nous estimons que les OSRA Geceina sont assimilables a des actions Gecina,
nous avons dupliqué 'approche mise en ceuvre pour appréciation de FTOPEA (cf. § 5.2). Sur la
base de méthodes identiques, nos travaux ont mis en évidence les primes et décotes présentées ci-
dessous.

Valeur par Valeur implicite Valeur par

Méthodes ot références action FDP d'll.l‘le OSRA . action Gecina .Pari.té ( décl::;];{iuite
coupon Fonciére de Paris coupon induite i
. - . - par 'OPEO
détaché (€) (€) détaché (€)
1,15 OSRA Gecina pour 1 action Fonciére de Paris 1,15x
Méthodes retenues a titre principal (@ (b)=[1,15/(a)]-1 |
ANR triple net EPRA au 31/12/ 2015 123,43 172,66 117,76 1,05x 9,7%
Comparables boursiers
ANR trple net EPRA 31/12/ 2015" 119,14 167,14 113,79 1,05x 9,8%
RNR EPRA 31/12/2015 144,87 200,23 114,20 1,27x -9,4%
Dividende ordinaire 2015 128,35 178,99 105,77 1,21 -5,2%
Cours de bourse
Cours spot au 04/03/2016 109,20 154,36 107,85 1,01x 13,6%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 145,65 105,93 0,97= 18,9%
Movenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 100,26 142,87 107,75 0,93z 23,6%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 100,26 142,87 107,81 0,93x 23,7%
Movenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 100,42 143,07 108,50 0,93z 24,3%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 10241 145,63 111,41 0,92x 25,1%

Méthodes présentées i titre indicatif

Transactions comparables

ANR triple net EPRA" 126,47 176,57 117,76 1,07x 71%
Référence 4 '"OPE Eurosic

ANR triple net EPRA 125,83 175,74 141,31 1,07x 7,6%

Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 123,79 173,12 127,12 1,17z -1,6%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 135,50 188,18 127,05 1,07x 7,8%

o, pour Fonciére de Paris, réference a iLANR friple EPRA ajusté

Crowe Horwath. 49
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L'OFED met =n évidence, pour les méthodes et références retepmes 2 tisre prineipal des pomes
&t décotes comprses eatre -84 %5 et +25,1 %5 Les décotes extéponséss proviennent nniquement
de la mize ep cowvze des methodes des compambles boursiers dans les senles peféremce: anx
agzégats wrésnltat oet/cons de boursex et o dividende oodinaire/comrs de bowme w Les
méthodes présentées 3 titre mdicatif fomt appanitre une décote de 169G dans nn cas, o dans les
trois amtres approches, des pomes composes eatre 7,1 %% et =7 8 %%

L resm Himysad

[l Wlacy b Misan

74



6. EVALUATION DE L'OFFRE PUBLIQUE ALTERMNATIVE D'ACHAT ET
MIXTE VISANT LES OSEA FONCIERE DE PARTS

Dians le cadee de ooz diligences, ooms avoms mis en cenvre nne évalmtion mulberipines poam:
sur les (J5FA de Fooeisre de Pads. Compte tepn de lenrs camctéostiques présembées ci-apres, et
en parmirnlier de leor parice fye de rembonrement en arton de 13 Soceéee) les OSEA oo 28
assimilées 3 des actions Foncesre de Fads (of § 6.1.5]

&.1 Prezentation des OSRA Fonciers de Pards

Le: principales caractsmstgques des O5EA Foneisre de Pars sons telles que décrites ci-zpres.

611 Modalites d'émizsion des OERA

La société Fooeisre Pag: Franee avait émis, le 12 décembre 2010, P08.080 obbration:
mmhordonnédes rmemboursables en artions 20 pair, s pox moitadre de 1100000 enzos.
Consécutivernent 2 I'absocption de Foociere Farn: France par Fonciere de Fags en 2013, ces
oblisations, oon admdises oz népocations mr an marché régfismente, oot &¢ repOtes par
Fooeisre de Faxs. Les camcréristigmes de ces O5RA Spnrent dans b Mote S0 pémrnion Fomeisre
de Faris, faisant partie dn prospectns vizsé par FAMF sows le g 10-445 le 17 décembre 20007
Lez O5RA oot nne doréde de tie connmet dao 22 déeembre 2000 an 12 décembre 2017 nchns. Sows
rézerre de ln potification préahable par le portenr des OSBEA, zn phas tard 30 jours avamt 1= 22
décembee 2017, Véchéance pent etre stendne pzsguian 22 décembre 2030 mebas. Les tomulaires
AD5RA béndficient d'nn deoit d'infommation 2 la dormmenstion compiable mblis par Fomcisce
de Fariz

An 3l décembre 200 5, 663.5302 O5EA sont encores en cvenlation (of § 111

.12 FPauote de conversion des O5HA

Confoomément anx temme: do toité de fosion concly le 12 septembee 2013 entoe Foneisce Pas:
Framce et Fooeiere de Pams, les J5RA sont rembonrsables sox b base d= 9 action: Foopiere de
Faxxs ponr 7 05EA (ci-apres Ia « Parité de rembonrsement o).

En cas de cours de bonrse infédenr 3 no prx plancher, tn amstemens de la paot et prévn

i le Prox de Marché Moyen™ est mfédenr an Pox d= Référence de 77,76 euwros”, no amstement
de Iz parhé de converson est praisqneé selon les modales soirantes : Pante de remboarsement x
Pox de Reférence 83,56 smros™ / Pox de Marche Momen

A Mlilifi par e hxameni B mosgeint mpets de FAMF ke 23 ooholios 3003 sons e snesain; E 130047

= Le Pz de Manchd Moy désgne b meoyenne de g de Bereese de Pchon FOF, caleulfe ne Lo baie dc coucs
die e di 6 demmen e de ook de P8chn FOP fGees aagen d&ach, ke can bl pofcichnd b dhis
Fivhatair comermts mudiphd poe b joeit de semleesssenet e OSREA FOP.

2 Le Pox ale R&ffrence 77,78 muns: démgne 77,78 summ bl e € s peesred fee apatt chars Thypathise ok I
deperstens de Fashicle L2390 du Code e commmenys sappbauecoens, e omopen de eeéees Cajueserment
diSenzmiis domhrerndrnent aus dapsrhcrs: spphcaliles du pargrebe 3% de Piebcle 1L 220-9 g Coede de cormesemie

Lrmw iyl
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613 Hémmpimtion des O5HA

Drepuis le 22 décambee 2014, les O5RA d'ape ralenr nominale de 110,00 smros, sont poctenses
anrmellapent dimtérets payahles l2 12 décembre de chagne apnse 3 hantenr duo pls &leve des

moniants Forrants

- 10M% de lenr valens nominale ; oo
- Le mostnt do o Dividends Pro Forma e par action, arresé par le Consedl d'administration
{on par Famsemblée pEnémle des petiopnaires) an titre de Uezencice Scomlé, maltphé par la
parrte de remhonrsement des DSEA Un o Dimidends Pro Fomma v est défind comme gal
a la qmotité distribuable par action, fonction du rémiet disthbmable wn time de Fezercice
clos om l= cas échéamt, du report 3 oouvesn ezistamt Le montant obieon est epomite
muitzplié par [a Faote de rembomr sement.
Le paisment d'miérets complémentaires st présn dans e cas suivans
77,78 emroz < Prix de Marche Moven < 55,56 ennos
Lens mostant seait aloes égal a : 55,34 enros — Prox de Marche Mojen.
Paisment des impérets dus anm tirs de b pédods écoulés depuis [a précédants date de paismens des

et

.14 Condiiop: de rembonrzement

i  Totl om partiel a la demande du portenr, en actons Foopisre de Pads dans les eas

ST

® lg 12 décemhre de chagme année (avec paisment des intérets magoiam 12
deécembre) ;

" 3 pomt moment 3 compeer do 22 décembre 2015 (en cas de prozogation de la date
d'échéance], aver prismens des impéress promi temypoos |

" 3 tomt moment, &0

d'engagemert pos par le pomenr, 3 Fégard de Fom de ses cofampiers, de
demander le rembonrsement des OXRA qu'dl détient et demande de I'en
des creanpiers d'on pemboorsement des O5REA en acfions en pison do
ooo-respect pax ledit pocenr de I'nm de e enpagemenis zu e d'oo
dooament de fnancement ;

d'offre publiqne d'achat om d'échange sur les tisres Foncisre de Paos

de perte par Fonciere de Faris do bénéfee du smme SIIC

noo-respect par Fonciere de Pads dnn mtio de convesmrs EBITDNA /
Frais Epanciers Senior de 1,3 20 mmimam ; oo

moo-respect par Foncsre de Fards dun o de convermrs LTV de 70 %
I maTEinTm |

e cas de Bgmidation apticipée on amizble de Fooeisre de Pads (om
remboursement s0 nEmEmine ;

* Le Prx e R&ftrenee B556 cuns dfegpe 85,56 cumim el quae o6 pina proesrsed dor ajuesd oo Phypeothess o I
depamimns. de Fashicle 1231 du Code de aomresenie dapplguereend, ae mopm dis orséres Fajedenens
diSenzmiis combromSment aus dopeshons: spphcalies do pmogrgibe 3% e Pietede 12890 de Coede de commmeie

[ TR
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5l le eembonrement des OSHA piptervient pas 3 b date de pasmeni des interets, le portew
n'amm pas droit 2o priement des intérets cowms.

Les actions remites en rembonrsement des O5RA ne donneront deoet die ceceroin des dimidendes
quan tiwe do 277 exemcice social soimamt Pexercice an tie doguel le rembonrcement est
nierre o

i Hembowriement des O5EA en pomempare (o pox de sonseoption de 110000 soros) dans
les cas smivants -
*  emhoursement obipptoine, @mf powr le porewr  ayent  demamde e
remhonrsement de ses O5RA en arbons, dans Pon des cas smirants
- perte par Fonciere de Fars dn bénéfee dn stam SIIC ;
oon-respect par Fonciere de Faris d'nn mtio de convermes EBITDAYY
Frais Fimaneiers Sepsor™ de 1.5 o minsmam ; oo
mom-respect par Foncsere de Fad: dun retio de comrermes LIV de 70 %
AL maminme |
"  remhoursemen: oblipaboire en m: doovesure dupe procédure collectre 2
l'encontre de Foncisre d= Pars, dans les conditons kgales ;
u J:em'l:-:rn.r:unem farulmif 4 la d.em.m:l.l: des portewnrs -
en cas de Bgmidation anficipés ou amiahble de Fooeiere de FPads (on
remboarsement &0 actions) ;
en cas d'offre publigne dachat on déchapge sur les tires Fosciere de
Fariz.

i Condifions de mchat, feniwif poor Foncers de Fass
®* En raz de demande par mn timlvire d'0OSEA de rembomrsement s actions, &0
mrzon d'ome offfe pobbgqee dachat oo d'echanee. pox de @ohat sgal oo phos Slers
des foois monfants T
*  pox de sonsedption de M'OSEA (110,00 soxos) ;
moyenne do conss de bonrse de l'action calewdd sux by base des comrs de
clomre des ving: derniers jours de comtion de I'action Foncisre de Pams
{zrec compon détache e cas échéant), prfcédant Iz date de péception par b
sociepd de la demands dm porenr copecemne, pmitiplis par ln Parbe de
rembonrsement d'ome O5EA |
dan: Fhypothese dine offte pobbgee dachat, l= pox, pamahle
exclmsivement en muménire, applicable dans b= conteste de ladite offee
publicae d'achat
®  5j Prix de Marché moyer < an Prix de référence 77,76 suzos i b date d'échéamce
coacemée ; pox de mchat de 110,00 euzos.

= EHITLAA arersspane] i Fexefilent Tnat eagplirtaianm comaslichs
= Fras Fommeses Senee @ mengent des chargrs Froscstees. snmuelles sehifives sue oofales lomsens o smjmunts
cllgpsaers [hers COSRA) i i comriracifs jor L socafie o sk Blode

ey Pyl

B
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6.1.5 Valoosaion des OSFA par éférence anx actions Foncisre de Paxis

Compte term de leurs carachébstiques, et phas partionlisnepemnt -
-  dune padté fxe de rembouriemen: es actions (¥ action: Foocisre de Pads poar 7
QERA) et
- d'mm coupon désommmaiz épal an dividende de Iaction Foneisre de Pags,

les OSRA Foooere de Pags peuvent done, dun point de voe économigne, #tre assimilées 3 des
action: de Foneiere d= Paxs, apres ajestement |

- delyPadté die remmbonmement ; et

- dno compie de rferre mentionne ci-fessons.

L'azzemblée pénénle des actiopnaires de Foociere de Pads, réunie Le 23 pars 2011, 2 appoowre L
comstimtion dooe peserve spécifigme destinds 3 prsserver les droins des porenss dOSEA,
prélevés sox ke poste « promes d'émision ». Le rembonrement d'nne O5RA en actions Foneisre
de Farz donne doac dmit, en ms de Ia livmizon d'actions, 4 nne distdbotion de 239 enros par
OERA

Valoosytion implicite des O5SRA

| acticn Foneisre de Paos x ;-Tu:i.n:'- e pern homerem st
+ 9,00 enro: {coupon 2013 x % (Fadte dis pembomrmement]
+ 2,39 enros (péserves)

= ; artion Fonr#re de Pariz + 13,96 smros

4.2  Dansle cadre de *ofre publigues d'achar visant les OFEA

Diams Ia memre ou la velenr des 5RA se fonde, par capillanté, sor celle de Faction Foneisre de
Fams, Pappréciztion de Foffre publigue d'zchat visant les O5FA pent stre rfalsée e la base
d'une approche similaice 3 celle r=fepme pour apprécier U'offe en coméire Tisant les acton:
Foocisre de Paxiz (presentée an § 5.10.

621 Meéthodes Femaination doartses

De la méme facon gue pour I'évabmtion des actions Foorifre de Pags, nons avoas rejeté les
meéthndes mivames (of. § 5.1.2) :

- BReference 3 actif net comptahle ;

-  Methpde d'actbzation des droidendes Seiars ;

- Méthode de actnalisation des Soux Setars de twésorerie ;

- BRifrence aux ohjectds d= comrs des amalystes Snanciers.

L e sl

L b N R - LI TR ]

78



622 Methode: demluabion retenmes

FPar référ=nce 2 Fappooches mite en ewrre dans [ cadee de Pévalnation de Pacion Fonciere de
Fars dans le cadre de POFA (§ 5.1.53), nous avons retesm 3 tire prineipal ot indicatif les methodes
et réffrenees smiTaRtes

= Tomzactions e offie rseentes mr le capital ;

- Diithpde de 'ANME ;

- Methnde des muoltaples bomrsiers de soeiftes compamhbles ;

- Heéfrence au conrs de bomrse d= Foocisre de Pans ;

- Mdultiples constates sur des tmnsactions comparables (2 tiee mdicaf].

Le: primes détermimées ci-apres ont &€ obfennes sar b base de I foomale de Valodsation
implcite des OERA poizentée an § 6.1.5, et, 4 Fezception du § §.2.21, mux la base des approches
mises e oemeTe ponr évabmer les actions Foociere de Pans ainsi qume des pésnltats précédemment
abtenm: (% 5.01.3).

é22.1 Tmnsactions et offts récemies poctant sux les OERA

Le 4 mar: 2004, Enrosic a coochn wn contrat de cession aver Allianey aox termes doqoel, Allons
s'est engapd 4 céder 115,038 O5RA Foncisre de Faris i nn prix unitaire de 158,82 suxos.

L'offre visamt les O5RA Fonciere de Fads déposée par Enrosic le 11 mar 2016 se composait :
- dune offte pobbgee dachat proposans 18352 suros en mmmenire par O5RA (econpon
ararche) ;
- d'uze offre pubbgue mixte proposact 216 O5EA Enrosie o2 no paiement en onmeémmrs de
454,11 enros ponr 4% OERA FDF (compon attache).

Sur 1z baze de ces methodes, pows obienomns les resnliats somranss -

Valwur rmplicits  Prame | (decots)

dume OSEA Foncisrs  mchors F.-l’nr.!.
e Pas ) DERA

Priz pnsposs par Ciacra dhies ke el de TOFA CHRA e HZ

Trmmsgcisam ef allor nhorsdes
gt e (o Allveee du 4 mac M6 LRE.RZ 5%

CIPA Fizis: manaessre =1 rumrrann LRE.RZ 5%

62213 Methode de FPANE

Valewr inchdie par achios Valeor esplesiic Prame [
Foncdig de Pas
Fex propost par Giecne dare ke cades de FOPA OGRA A AT
ANR icple nei EPREA sjused au 3,712 7415 12343 17258 1%.3%
Crinwe vl .
T W iracy da s o

79



6.2.2.3 Meéthode des multiples boursiers de sociétés comparables

Valeur induite par  Valeur implicite Prime /
_ . action Fonciére de d'une OSRA (décote) induite
Méthodes et références : : _
Paris coupon détaché Fonciére de Paris par I'OPA
OSRA
Prix proposé par Gecina dans le cadre de 'OPA OSRA 206,82
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA ajusté 31/12/2015 119,14 167,14 23,7%
RNR EPRA 31/12/2015 144,87 20023 33%
Dividende ordinaire 2015 12835 178,99 15,6%
6224 Réference au cours de bourse historique

Sur la base des résultats obtenus au § 5.1.3.3 et d'une valorisation des OSRA déterminée par

référence a la valeur des actions, nous obtenons les primes swvantes :

Cours de bourse Valeur implicite Prime /

Méthodes et références de l'actlol} FDI? d'une OSRA (_decote? —
coupon détaché FDP (€) par 'OPA

OSRA

Prix proposé par Gecina dans le cadre de 'OPA OSRA 206,82

Cours de bourse

Cours spot au 04/03/2016 109.20 154,36 +34.0%

Movenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 145,65 +42,0%

Movenne pondérée 3 mois avant 04,/03/2016 100,26 142,87 +44.8%

Movenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 100,26 142,87 +44.8%

Movenne pondérée 9 mois avant 04,/03/2016 100,42 143.07 +44.6%

Movenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 102,41 145,63 +42.0%

+ haut 12 mois (an 04/03/2016) 113,35 159,70 +29,5%

+ bas 12 mois (au 04/03/2016) 93,00 133,53 +54.9%

Cours spot ane 17/05/ 2016 135,50 188,17 +9,9%

6225 Multiples constatés sur des transactions comparables (a titre
indicatif)

Valeur induite par  Valeur implicite

o F are d a OSRA Prime / (décote)
act . S
Méihodes et références action on:':lere € ltne . induite par 'OPA
Paris Fonciére de Paris OSRA

coupon détaché (€)

Prix proposé par Gecina dans le cadre de TOPA OSRA 206,82
Transactions comparables
Moyenne 123,83 173,17 19,4%
Crowe Horwath -
56
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6.3 Dans le cadre de Poffre publique mixte rémunérée pour partie en actions
Gecina visant les OSRA Fonciére de Paris

6.3.1 Données structurantes de PFOPMA

De la méme facon que pour FOPEA, les primes et décotes déterminées ci-apres ont été obtenues
a partir de la formule de Valorisation implicite des OSRA Gecina présentée au § 6.1.5, sur la base
des approches retenues pour évaluer les actions Fonciere de Paris dans le cadre de PTOPEA (cf. §

5.2.3).

Notre approche met en évidence la prime unitaire ressortant par OSRA détenue, étant entendu
que la souscription 2 POPMA s’opeére par multiple de 35 OSRA.

Pour rappel, les modalités de 'OPMA prévoient 54 actions Gecina (coupon 2015 détaché) et un
patement en numéraire de 488,65 € pour 35 OSRA Fonciere de Paris.

35 OSRA Fonciere de Paris = 54 actions Gecina + 488,65 euros

R . ) 4 ) ‘ 488,65
1 OSRA Fonciéere de Paris = E action Gecina + ? euros

(soit 1 OSRA Fonciére de Paris = 1,543 action Gecina + 13,97 euros)

6.3.2 Meéthodes d’évaluation ou références de valorisation écartées et retenues pour la
détermination de la valeur d'une OSRA Fonciere de Paris

Sur la base d'une approche similaire a celle retenue pour I'évaluation de 'action Fonciere de Paris
dans le cadre de TOPEA | nos diligences nous ont permis d’obtenir les résultats survants :
T S 7 7 i
V aleu:i md]l;;; Valeur implicite Valeur par Valeur Prime /
ar action
. d'unc OSRA
FDP (€)

action Gecina implicite d'une  (décote)
coupon détaché OSRA FDP induite par
€ (€) I'OPMA

Méthodes et références

coupon détaché
®©

: B ©)=[)+9]x9/7 (=()x54/35 . _
Méthodes retenues 4 titre principal (a) P (c) + 488,65/35 (e)=(d)/(b) -1
ANR triple net EPRA au 31/12/2015" 12343 172,66 11776 195,65 13,3%
Comparables boursiers

ANR triple net EPRA 31/12/2015" 119,14 167,14 113,79 189,52 13.4%

RNR EPRA 31/12/2015 144,87 200,23 114,20 190,15 -5,0%

Drndende ordinaire 2015 128,35 178,99 105,77 177,15 -1,00
Cours de bourse

Cours spot zu 04/03/2016 109,20 154,36 107,85 180,36 16,8%

Moyenne pondérée 1 mos avant 04/03/2016 102,42 145,65 105,93 177,40 21,8%

Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 100,26 142 87 107,75 180,20 26,1%

Movyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 100,26 14287 107,81 180,29 26,2%

Movenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 100,42 143,07 108,50 181,37 26,8%

Movenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 102 41 145,63 111,41 185,85 27,6%
Référence a I'OPE Eurosic

ANR triple net EPRA 125,83 175,74 1177 195,65 11,3%

Movenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 12379 173,12 105,93 177,40 2.5%

|Méthod.:—:s présentées a titre indicatif
Transactions comparables

ANR triple net EPR4 o 126,47 176,57 117,7 195,65 10,8%

Cours de bourse spot au 17 mai 2016 135,50 188,18 12705 209,98 11,6%

) : pour Fanciere de Paris, référence i I ANR triple EPRA giusté

Crowe Horwath.
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L'OFMA met en evidence, ponr les méthode: et références retarmes 3 fiive prmeipsl des primes
et décotes compozes entre -3.0 %5 et +27,6 %5 La mize eo cenvre des methodes des compankles
bonriiers extfriorse de:s depotés poor le: péferemces aox senls asrézars o rétnlnt net/conrs ¢ et
o dividende foomrs v Les méthodes prézentées 3 tere indieacf pe font apparaitrs gque des primes
composes entge +108 %5 en +11,6 %5

6.4 Dans le cadre de 'offre publique mixte remunerses pour pastie en OSREA
Grecina visant les O3RA Fonciere de Paris

641 Donnss: stroctorastes de FOFUO

Le: pomes et décotes présentées ont 18 obtezmes 2 partir de la formule de Valodsation impheite
des OGRA présenter o § 5.3.1. sor b base des approche:s retermes ponr evalner les actions
Fonciere d= Paxis daos le cadre de POPEO (ef § 3320

Le: OSEA Geping émizes an rémumsrztion des O5EA Foneers de Pads oot identiqoes 3 celles
fmies an rémunération des zction: Fonmere de Paos Lenr: curactérstogmes somot detallée: en
Anpexes FIL

A e indicatif nom: avons obsernd qoue les cameteristiqnes des OSEA (Geema ément proches de
colles des O5RA Enmouie, deillées of proposses dans Poffre Enrosie. 3ons présentons tontefinas

en Anmeges FIIT 1o poncipales diversences obsermées porant sor les modalids podiques de
oz (DSFLA

Wotre approche met sn évadenes [3 pricye onitire revsocmant par O5EA détenne éont entendn
que I sonserprion 2 POFMO s'opere par pmitiple de 140 O5SEA Foneisre de Paxis,

Poar nppel, les modalités de FOFRIOD prévoient 207 O5EA Gecina et 10 prismsnt a0 DOmsrsins
de 1.954,460 € pomr 140 O5RA Foncere de Pags.

140 O5FA Foneisre de Pamiz = 207 O5FRA Geeima + 1954 60 encos

| OSRA Fonssize de Fasiz = —_ OIRA Gesima = ——

STLDE

[zait | O5FA Foneiere de Pads = 1478 OSEA Geeina = 13,96 emros)

(ST AR TR
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6.4.2 Meéthodes d’évaluation ou références de valorisation écartées et retenues pour la
détermination de la valeur d’une OSRA Fonciere de Paris

Sur la base d’une approche similaire a celle retenue pour I'évaluation de I'action Fonciere de Paris
dans le cadre de TOPEA, nos diligences nous ont permus d’obtenir les résultats survants

Valeur par Valeur implicite Valeur par Valeur implicite
action FDP d'une OSRA action Gecina d'une OSRA

Meéthodes et référence (décote) induite
S s coupon détaché Fonciére de Paris coupon détaché Fonciére de Paris fccee f} S
par 'OPMO

Prime /

[\) €) ) (€)

. .. .. (b)=[(a)+9]x9/7 (d)=(c)=207/140 + =
Meéthodes retenues 4 titre principal (a) +2.30 (c) 1.954,60/140 (e)=(d)/(b) -1
ANR triple net EPRA au 31/12/2015 12343 172,66 117,76 188,08 8.9%
Comparables boursiers

ANR triple net EPRA 31/12/2015" 119,14 167,14 113,79 182,20 9.0%

RNR EPRA 31/12/2015 144,87 200,23 114,20 182,81 -8,7%

Dividende ordinaire 2015 128,35 178,99 105,77 170,35 -4,8%
Cours de bourse

Cours spotau 04/03/2016 109,20 173,42

Movenne pondérée 1 mois avant 04,/03,/2016 102,42 170,58

Movenne pondérée 3 mois avant 04,/03/2016 100,26 173,28

Moyenne pondérée 6 mois avant 04,/03/2016 100,26 173,36

Movenne pondérée 9 mois avant 04,/03/2016 10042 174,39

Movyenne pondécee 1 an avant 04/03/2016 102,41 178,69
Meéthodes présentées a titre indicatif
Transactions comparables

ANR triple net EPRA" 12647 176,57 117,76 188,08 6,5%
Référence 4 I'OPE Eurosic

ANR triple net EPRA 12583 175,74 117,76 188,08 7.0%

Movenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 12379 173,12 105,93 170,58 -1,5%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 135,50 188,18 127,05 201,81 7,2%

™ posir Fonciere de Paris, référence & [ ANR tripie EPR.A ajusté

L’OPMO met en évidence, pour les méthodes et références retenues a titre principal, des primes
> ! pal, I

et décotes compuses entre -8,7 % et +22,7 %. La mise en ceuvre des méthodes des comparables

boursiers extériorise des décotés pour les références aux seuls agrégats « résultat net/cours » et

« dividende/cours ». Les méthodes présentées a titre indicatif font apparaitre une décote de 1,5 %
dans un cas, et dans les trois autres approches, des primes comprises entre 6,5 % et +7.2 %.

Crowe Horwath.
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7. SYNTHESE DES ELEMENTS D’APPRECIATION DES PRIX DE L’OFFRE

Nous présentons ci-dessous :
- la synthese de nos travaux d’évaluation multicriteres portant sur les actions et les OSRA
Fonciere de Paris ; et
- les primes / décotes induites par I'Offre en fonction des différentes approches de
valorisation mises en ceuvre.

Prealablement a la présentation des résultats, il semble important de rappeler que les actionnaires
de Fonciere de Pars peuvent apporter leurs actions soit a FOPA, soit a TOPEA, soit a TOPA et

IOPEA, selon les modalités souhaitées. Il en est de meme pour les porteurs ’OSRA, pouvant
combiner TOPA OSRA et FOPMA en fonction de leur appréciation.

7.1 Dans le cadre de ’OPA

Valeur induite par action

Prime / (décote)

Méthodes et références Fonciére de Paris
A K induite par I'OPA
coupon détaché (€)
Prix proposé par Gecina dans le cadre de TOPA 150,00

Méthodes retenues a titre principal |

Transactions et offre récentes sur le capital

Contrats de cession Allianz et Generali du 4 mars 2016 136,00 10,3%
OPA Eurosic rémunérée en numeéraire 136,00 10,3%
ANR triple net EPRA ajusté au 31/12/2015% 12343 21,53%
Cours de bourse
Couurs spot au 04/03/2016 109,20 37.4%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 46,5%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 100,26 49.6%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 10026 49.6%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 100,42 49.4%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 10241 46,5%
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA 31/12/2015" 119,14 259%
RINNR EPRA 31/12/2015 144 87 3.5%
Dividende ordinaire 2015 12835 16.9%

Méthodes présentées a titre indicatif

Transactions comparables®

Moyenne 123,83 21,1%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 135,50 10,7%
. pour Foneiére de Paris, référence a I'ANR triple EPRA gjusté

L’OPA met en évidence, pour les méthodes et références retenues a titre prncipal, des primes
comprises entre +3.5 % et +49,6 %. Les méthodes présentées a titre indicatif font également

apparaitre des primes compuses entre +10,7 % et +21,1 %.

Crowe Horwath.
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7.2 Dans le cadre de POPEA

Valeur par action Valeur par action . Prime /
Parité ‘. .
. . (décote) induite
induite
détaché (€) détaché (€) par 'OPEA

Meéthodes et références FDP coupon Gecina coupon

6 actions Gecina (coupon détaché) pour 3 actions Fonciére de Paris (coupon détache) 1,20x

Méthodes retenues a titre principal |

ANR uriple net EPRA au 3171272015 12343 11776 1,05x 14,5%
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA 31/12/2015" 119,14 113,79 1.05x 14.6%
RNR EPRA 31/12/2015 144 87 11420 127x 5.4%
Dividende ordinaire 2015 128,35 105,77 1.21x -1,1%
Cours de bourse
Cours spot au 04/03/2016 109,20 107.85 1,01x 18,5%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 105,93 097x 24.1%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 100,26 107,75 0,93x 29,0%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 100,26 107,81 0,93x 29,0%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 100,42 108,50 0,93x 29,7%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 102,41 11141 0,92x 30,5%

Méthodes présentées a titre indicatif

Transactions comparables

ANR triple net EPRA" 126 47 11776 1,07x 11,7%
Référence a 'OPE Eurosic

ANR triple net EPRA 125,83 141,24 1,07z 12,2%

Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 123,79 127,12 1,17z 2,7%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 135,50 12705 1,07< 12,5%

) : posur Fonciére de Paris, référence a I'ANR triple EPRA ajusté

L’OPEA met en évidence, pour les méthodes et références retenues a titre principal, des primes
et décotes induites par I'Offre comprises entre -5.4 % et +30,5 %. Les méthodes présentées a
titre indicatif font apparaitre uniquement des primes, comprises entre +2.7 % et +12,5 %.

Les multiples observés chez les comparables boursiers font apparaitre des décotes pour deux des
trois methodes. En revanche le multiple d’ANR traple net EPRA 1ssu des comparables boursiers
tait apparaitre une prme de +14,6%.

Crowe Horwath
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7.3 Dans le cadre de POPEO

Prime /

Méthodes et références Parité induite (décote) induite
par'OPEO

Méthodes retenues a titre principal

ANR triple net EPRA au 31,/12/2015"" 1,05x 9,7%
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA 31/12/2015" 1,05% 9,8%
RNR EPRA 31/12/2015 1,27z -9.4%
Dividende ordinaire 2015 1,21z -5,2%
Cours de bourse
Cours spot au 04/03/2016 1,01z 13,6%
Movyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 0,97 18,9%
Movyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 0,93x 23,6%
Movyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 0,93x 23,7%
Movenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 0,93x 24.3%
Movyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 0,92x 25,1%

Méthodes présentées a titre indicatif

Transactions comparables

ANR triple net EPRA" 1,07x 7,1%
Référence 4 'OPE Eurosic

ANR tiple net EPRA 1,07= 7,6%

Movyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 1,17x -1,6%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 1,07x 7,8%

iy  pour Fonciére de Paris, référence a IL4ANR rriple EPRA giusté

L’OPEO met en évidence, pour les méthodes et références retenues a titre principal, des primes
et décotes induites par 'Offre comprises entre -9.4 % et +25.1 %. Les méthodes présentées a

titre indicatif font apparaitre des primes et décotes, comprises entre -1,6 % et +7,8 %.

Les multiples observés chez les comparables boursiers font apparaitre des décotes pour deux des
trois methodes. En revanche le multiple I’ANR trple net EPRA issu des comparables boursiers
fait apparaitre une prime de +9,8%.

Crowe Horwath
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7.4 Dans le cadre de ’OPA OSRA

Valeur induite par . . Prime /
P valeur implicite

action FDP
Meéthodes et références i 1ond _y d'une OSRA
coupon détaché FDP (€)

(décote) induite
par 'OPA
OSRA

Prix proposé par Gecina dans le cadre de 'OPA OSRA 206,82
Meéthodes retenues a titre principal

Transactions et offre récentes sur le capital

Contrats de cession Allianz et Generali du 4 mars 2016 136,0 188,82 9,5%
OPA Eurosic rémunérée en mumeéraire 1360 188,82 9,5%
ANR triple net EPRA au 31/12./2015‘” 123,43 172,66 19,8%
Cours de bourse
Cours spot au 04/03/2016 109,20 15436 34.0%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 145,65 42 0%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 100,26 14287 44 8%
Moyenne pondéree 6 mois avant 04/03/2016 100,26 14287 44 8%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 100,42 143,07 44 6%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 102,41 145,63 42 0%
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA 31/12/2015"% 119,14 167,14 23.7%
RNR EPRA 31/12/2015 14487 200,23 3,3%
Dividende ordinaire 2015 128,35 178,99 15,6%

Meéthodes présentées a titre indicatif

Transactions (:omparables“J

Moyenne 12383 173,17 19 4%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 135,30 188,18 9,9%
'n' : pour Fonciére de Paris, référence a LANK triple EPRA ajusté

L’OPA OSRA met en evidence, pour les méthodes et références retenues a titre principal, des
primes comprises entre +3.3 % et +44.8 %. Les méthodes présentées a titre indicatif font

également apparaitre des primes, comprises entre +9,9 % et +194 %.

Crowe Horwath.
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7.5 Dans le cadre de ’OPMA

Valeur induite Valeur Valeur par Valeur Prime /
par action FDP ;.rnl)licite d'une action Gecina ;.rnl)lzicitf d'une (déccltc)

Méthodes et références

coupon détaché OSRA FDP coupon détaché OSRA FDP induite par
©) €) (€) €) 'OPMA

Meéthodes retenues 4 titre principal

ANR triple net EPRA au 31/12/2015®" 12343 72,66 117,76 195,65 13,3%
Comparables boursiers
ANR tople net EPRA 31/12/ 2015" 119,14 167,14 113,79 189,52 13 4%
RNR EPRA 31/12/2015 144,87 200,23 114,20 190,15 -5,0%
Dividende ordinawre 2015 128,35 178,99 105,77 177,15 -1,0%
Cours de bourse
Cours spotau 04/03/2016 109,20 154,36 107,85 180,36 16,8%
Movenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 145,65 105,93 77,40 21,8%
Movyenne pondérée 3 mors avant 04/03/2016 100,26 142,87 107,75 150,20 26,1%
Movyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 100,26 142 87 107 81 180,29 26,2%
Movyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 100,42 14307 108,50 181,37 26,8%
Movenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 102 41 145,63 11141 185,85 27,6%

|Méth0des présentées 4 titre indicatif

Transactions comparables

ANR triple net EPRA 126,47 176,57 117,76 195,65 108%
Référence a I'OPE Eurosic

ANR trple net EPRA 125,83 175,74 1177 195,65 11,3%

Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 12379 173,12 105,93 77,40 2,5%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 135,50 188,18 127,05 209,98 11,6%

. - pour Fonciére de Paris, référence i ILANR triple EPR.A aqjusté

De la meéme facon que pour FOPEA, FOPMA induit pour les méthodes et références retenues a
titre principal, des prmes et décotes compmses entre -5,0 % et +27,6 %. Les meéthodes
présentées a titre indicatif font apparaitre nniquement des primes, comprises entre +25 % et
+11,6 %.

Les multiples observes chez les comparables boursiers font apparaitre des decotes pour deux des
trois méthodes. En revanche le multiple &’ANR truple net EPRA issu des comparables boursiers

tait apparaitre une prime de +13.4 %.

Crowe Horwath.
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7.6 Dans le cadre de POPMO

Valeur par Valeur implicite Valeur par Valeur implicite

. . action FDP d'une OSRA action Gecina d'une OSRA . anf / .
Méthodes et références coupon détaché Fonciére de Paris coupon détaché Fonciére de Paris S
. _ par 'OPMO
€) €) €) (€)

) g Lt (b)=[(a)+9]x9/7 (D=(c)x207/140 +
Meéthodes retenues a titre principal (a) +2,39 (<) 1.954,60/140 (e)=(d)/(b) -1
ANR triple net EPRA an 31/12/20150 12343 172,66 117,76 188,08 8.9%
Comparables boursiers

ANR triple net EPRA 31/12/2015" 119,14 167,14 113,79 182,20 9.0%

RNR EPRA 31/12/2015 144,87 200,23 114,20 182,81

Dividende ordinaire 2015 128,35 178,99 105,77 170,35 -4,8%
Cours de bourse

Cours spot au 04/03/2016 109,20 154,36 107,85 173,42 12,3%

Movenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 145,65 10593 170,58 17.1%

Movenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 100,26 14287 10775 17328 21,3%

Movenne pondérée 6 mois avant 04,/03/2016 100,26 142 87 107,81 173,36 21,3%

Movenne pondéree 9 moss avant 04/03/2016 100,42 143,07 108,50 174,39 21,9%

Movenne pondérée 1 an avant 04,/03/2016 102,41 145,63 11141 178,69 22 7%
Meéthodes présentées 4 titre indicarif
Transactions comparables

ANR trple net EPR: ® 126,47 176,57 117,76 188,08 6,5%
Référence 4 'OPE Eurosic

ANR triple net EPRA 125,83 175,74 117,76 188,08 7.0%

Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 123,79 173,12 105,93 170,58 -1,5%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 135,50 188,18 12705 201,81 7.2%

1" powr Fonciére de Paris, référence & I ANR triple EPRA gjusté

De la méme facon que pour TOPEA, PFOPMA induit pour les méthodes et références retenues a
titre principal, des primes et décotes comprises entre -87 % et +227 %. Les méthodes

presentées a titre mdicatif font apparaitre umuquement des primes et décotes, comprises entre
-1,5 % et +7.2 %.

Les multiples observés chez les comparables boursiers font apparaitre des décotes pour deux des

trois méthodes. En revanche le multiple ’ANR triple net EPRA issu des comparables boursiers
tait apparaitre une prime de +9,0 %.

Crowe Horwath
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8. ACCORDS ET OFERATIONS CONMEXES A L'OFFRE

81  Accords ef operations connexes

A |z dote do présent projet de oote d'mformuation, 1Inmiscenr indigoait n'avoir coochs ni e
héntficier danemm anpapement dappocs 3 O,

LInitotens p'est partie 2 anomn accord powrast aroi nne inpidence sinificasive sur Pappesciation
de 'Oiffre ot de oo izvome.

82  Liguidite des sctions gramoites

5i les conditions do pemat obligaboine émient pFonies, ot qoe ITnitiateor ep demande [ mize sn
cenvre, on = 4 lizme de FiOfe Réourerte la bgmditd des action: Foncre de Pads émit
fortement rednite, il seRit proposs
- mnx tirnlaires d'zctions pratoites en pénode d'acguitition dams b= cadre des plans psmmes
en section § 228 dn Pmjet de mote d'opération, de conclore nn comtrat de lipmidens
poriant sor les artons gratehes qui lear sepont ke ms echeant defnrimement atmnbodes ;
- oz actiopnaires timbairees dlaction: prafoites guoi seraent ep péoode de consermation de
conchare o contoat de ligmidsh: portant sor lesdites actions,
un confrat de lignidie soms forme de poomesses dachat et de vente entre les bénsfirizires
d'artons srtoes et Inimatenr.

Le prix de ces promessses serpit décerming mor b base de methpdes de valomsation cobéosmbes
aree celles wilsées ponr dfterminer I prix des actions, dans 1= cadee de 1a presente Odffre ot de
l'érenimells procédnre de retait ohisz toire.
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9. AMALYSE DES ELEMENTS DE VALORISATION DE LA BAMQUE
PRESENTATRICE

Nons avops examiné lex mymmr d'érahlmaton de 12 Bangne présentriviee, Groldmom Sachs,
fezuramt dans le Projet de mote d'infoomarion déposé anpoes de PAME, las calenls affecimes of los
conchrsons qm s'en dégagent

Le: méthodes détaination que nons arons emplopées sont dans Pepsemble companhbles 2 celles
amzguelles Goldman Sachs a en cecours. Sapgivant de agpéme ANE trple net EFREA 2015 d= Ia
socisté Foneisre de Parz comtnivemest 2 ln Bangue prézentatrice, non: arons ajosté l= montan:
pubbs de Peffet de Pevolntion des droos de mobtion, an 17 japmer 2016, conformement anx
mpdalinés décofes en seeton 5.1.3.1. INote approche sappuie eralement wur k= nommhee d°artons
Fooeisre de Pariz am 31 mad 2004 (ef. § 5.1.1.3), date de référance différente de cells retarmme parla
Banqme Ce: retmitements spgendrent mn acemoisssmest des promes mdnites par PO, dans bes
calenls de Fexper indépendant mis en owere poar les approches inclnant AR wiple net EFRA
comme 1gregat de péfemenpe

Par aill=nr. b compamiton sptre les approches retennes par 1 Bangme préssnttrics et Pexpert
indépending nons condeit 3 prezenter les amtres ohssrrations smivambes.

2.1  Prezentaton des differences methodologigues

Exrception faite de b péference aox objectifs de conrs des analysies dans le cadiee de FOFA les
méthpdes écartdes par la Banmgue prétentines of Pexpert indépendant sont idencimpoes.

Dians Fappheation des méthpde: o mafgremees miemmes, des dirergenees peorent appaniire dans
le fait de resenit ume méthode 3 titre principal, dars la composition de carmins Schamtillons de
companahles, on dans certins bypothsses on parsmetres clés,

211 L'CFa

2111 Conr: de bonrse histoogque
Notre apaivse du cours de bourse s'est focalisde wur la peoiode pofalable 3 Fapmonce de Poffe
Enrosie. Mons présentons tont de meme 3 e indieasif le comes de boarze spot an 17 mai 2014
alors gue la Bangue publis épalement 3 fitre indicasif des primes histoogoes en St référence 3
des moyenmes détermindes 3 pene date,

211z Minltiples de tarsaction: comypamables
Compte term de b taille rédnite de I'échasillon retepn, ains goe dn conteste propee 2 chaomme de
ces tmansactions, nons o'rromns présembe cetie methode quli titre indieatif Wotre sélection de
tmnsactions comparzhles, par mppomt 2 celle de la Bangme poésemtitrice, se concemtre sux les
opérxtions e plns recentes, imtervemmes depois 2004

2113 Minitiples bonrziers de wociftés compambles
La Banque présentatree fair réfépence mx capinfzation: spot deteominges g0 17 mai 2016, date
de Fannonre de FOffe, poor déterminer 1a valorisaison de: compambles boorsier Noms
refenons, pour cefts meme appeoche, nne Talonsation issoe d'tme moyenne calenlfe me o mos
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de comrs de bourse am 2! min 2016. Les zntres ageépats reteoms ainsi gque D'echantilion de
comparahles sont identiqnes.

La Bangnoe présentatrcs a également appligeé n méthods des maltples boarsiers n divsdende
oolicaie en reteoant le dimdendes osdinaire et exceptionnel Nows o'avoms pas reteom cetie
approche.

2114 Oibjectifs de conm des analystes finameiers
Lz Bamgme présente cette méthode 3 tifre indicasif dans l= cadre de POFPA. Comme [a Banoune,
non: m'avons identifié go'nne wenle note d'anabysee publide le 27 norembes 2015, portéoearemens
an mpprochement aree Fopcsfze des 67 et 7 Aocodissemests de Fags La fiblesse de
I'echapntillon et la rehitive ancienneté de Pémde (amtéenrs anx pésultzts 2005) nows a condnit a
ECArter ceite refErence.

212 L'OFEA

2121 Oibjectifs de conm des analystes finameiers
Comme indigné précédemment, mow: avons ezchn cette meéthode Hmte damalyie porant sar
Foneiere de Paris.

N e Minhiples bonrsiers de vocistés comparables
Par référence 2 Fapproche de POFPA of §9.1.1.3

2123 Reference a POFE Emoic

L'appréciation de Poffre Eurosie 'est f2its, potamament, ap e oppoctant 3 12 valens bomrsisce des
actions Enrose. La Bangoe présentatrics s'est réferéde am comrs de bonre spot de 1a société e
date du 17 mai 2016 Dans le cadee de nos tavenx, mous avons fit référence 2 un comrs moyen
pondére no oo, détemming an 4 mars 2018 (veille de I"annopee de Foffre Enzosac).

Par allenrs, la Banone poézemts nmiquement cette méthode i time indicasif em ce qui nows
compsme, nouns estimons gue, compte tenn des déclarations de certiing actionnaire: soubaitant
somscrire 4 cette offne (sous misarre dune offre misux-desante), ladite péférence est pertinamte

2124 Comr: de bowrze histoogque
Par cohérepce arec I'appeoche retenne dans le cadee de 'OPA, nons poésentons épalement 3 titre
indicatsf 12 padite nduite par FOTEA sur ha base do comrs de bonmse an 17 mai 2016

213 L'OPEC
Le: différences de méthode: ou de modalies d'application de celles-ci sont déerres au § §.1.2

214 L'OFAOSRA
Les différences de méthode: om de modaités d'application de celles-ei sone déertes am § 511

215 L'OPMA
Le: différences de méthode: ou de modalités d'appheation de celles-ci sont déertes an § 5.1.2

2l L'OFMO
Les differences de méthodes o de modalites dapplication de celles—ci sont déerites au § 212
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9.2  Comparaison des résultats

Les tableaux ci-apres comparent les resultats obtenus par 'expert indeépendant avec ceux de la

Banque presentatrice. D'une facon génerale, les résultats de I'expert indépendant extérionisent des

primes légerement supérieures a celles calculées par la Banque présentatrice. Ce constat résulte

principalement de PANR triple net EPRA ajusté par action de Fonciere de Paris (cf. § 5.1.3.1) qui

s’établit a un montant mférieur de 1,73% a celut déterminé par la Fonciere de Paris au 31

décembre 2015, retenu par la Banque presentatrice. Cet agregat est utilise dans la methode

mtrnseque de PANR mais également dans les methodes analogiques.

921 LOPA

Synthése des éléments d'appréciation des prix de 'OPA

Méthodes et références

Transactions de référence

ANR triple net EPRA au 31/12/2015[*]
Cours de bourse
Cours spot au 04/03/2016
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016
Moyenne pondérée 1 an avant 04,/03/2016
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA 31/12/2015"
RNR EPRA 31/12/2015
Dividende ordinaire 2015
Objectif de cours des analystes
Invest Securities (27/11/2015)

. *)
Transactions comparables

Cours de bourse spot au 17 mai 2016

€/

action

136,00
12343

10920
10242
10026
10026
10042
10241

119,14
14520
12842

12383
135,50

Prime /
(décote)

10,3%

21,5%

37 4%
46,5%
49 6%
49 6%
49 4%
46,5%

25,9%
3,3%

16,8%

21,1%
10,7%

L pour Fonciére de Paris, référence a "ANR triple EPRA apuste par ' Expert independant

Crowe Horwath.
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Banque
présentatrice
€/ Prime /

action (décote)
136,00 10,3%
1257 19,3%
1002 374%
1024 465%
100,3 49,6%
100,3 49,6%
1004 49.4%
1024 46,5%
1219 230%
1451 3,4%
1211 238%
1060  415%
1221 229%
1355 10,7%
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9.22 L'OPEA

Banque

Synthése des éléments d'appréciation des prix de I'OPEA

présentatrice

Parité  Prime / Parité Prime /
Méthodes et références

induite (décote) | induite (décote)

ANR triple net EPRA au 31/12/2015(‘) 1,05x 14,5% 1,07z 12,3%
Comparables boursiers

ANR triple net EPRA 31/12/2015" 1,052 146% 1,07x  124%

RNR EPRA 31/12/2015 127 -54% 125%c  -41%

Dividende ordinaire 2015 121= -1,1% 121x -1,0%
Cours de bourse

Cours spot au 04/03/2016 1,01x 18,5% 1,01x 18,5%

Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016  0,97x 24.1% 0,97x 24,1%

Movenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016  0,93x 29,0% 0,93x 29,0%

Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016  0,93x 29.0% 0,93x 29,0%

Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016  0,93x 29,7% 0,93x

Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 0,92x 30,5% 0,92 30,6%
Objectif de cours des analystes - - 0,85x 40,6%
Transactions {'.omparables(x) 1,07= 11,7% 1,09z 9,6%
Référence a 'OPE Eurosic

ANR triple net EPRA 107 122% 107z 123%

Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016  1,17x 2,1% - -

Cours spot au 17/05/2016 - - 1,11z 7.9%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 1,07x 12,5% - -

") pour Foncitre de Paris, référence & I'ANR triple EPRA ginsté par 'Eacpert indévendant

923 L'OPEO

Synthése des éléments d'appréciation des prix de 'OPEO Banque présentatrice

.. Prime / . .
Méthodes et références .Pal:lf:e (décote) induite .qu:l.te ?J.‘f.tne /
induite par TOPEO induite (décote)

ANR triple net EPRA au 31/12/2015" 1,05% 9,7% 1.07= 7,6%
Comparables boursiers

ANR triple net EPRA 31/12/20155 1,05x 9,8% 1.07= 7.7%

RNR EPRA 31/12/2015 1,27 -9.4%; 1,25 -8,1%

Duoidende ordinare 2015 121= -5,2% 121= -5,1%

Dirvidende ordinaire et exceptionnel 2015 - - 1.80= -36,1%
Cours de bourse

Cours spot au 04/03/2016 1,01= 13,6% 1,01= 13,6%

Movenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 097= 18.9% 097= 18,9%

Movenne pondérée 2 moss avant 04/03/2016 - - 0,93x 23,1%

Movenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 0,93z 23 6% 0,93= 23,6%

Movenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 0,93= 23 7% 0,93= 23,7%

Movenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 0,93z 24 3% 0,93= 24.3%

Movenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 0,92= 25.1% 0,92= 25,1%

Plus haut 12 mois - - 0,90= 28,1%

Plus bas 12 moss - - 0,93x 24 2%
Transactions comparables

ANR triple net EPRA" 1,07= T1% 1,09= 51%
Référence 4 I'OPE Eurosic

ANR triple net EPRA 1,07= 7 6% 1,07= T 6%

Movenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 1.17= -1,6% 1.11= 34%
Objectif de cours des analystes - - 0,85= 34,7%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 1,07= 7,8% - -

. pour Foncitre de Paris, référence a ILANR friple EPRA ginsté

Crowe Horwath
Didier Kling & Associés



924 L’OPA OSRA

Synthése des éléments d'appréciation des prix de 'OPA OSRA Banque présentatrice

Valeur Valeur

Prime / Prime /
Méthodes et références implicite d'une . [implicite d'une :
(décote) (décote)
OSRA FDP (€) OSRA FDP (€)

Transactions de référence 188,82 9.5% 188,38 9,5%
ANR triple net EPRA au 31/12/2015" 172,66 19,8% 1756 17,8%
Cours de bourse

Cours spot au 04/03/2016 15436 34,0% 1544 34,0%

Movyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 145,65 42 0% 1456 42,0%

Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 14287 44.8% 1429 44.8%

Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 142,87 44.8% 1429 44.8%

Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 143,07 44.6% 1431 44.6%

Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 145,63 42,0% 145,6 42,0%
Comparables boursiers

ANR triple net EPRA 31/12/201 50 167,14 23,7% 170,7 21,1%

RINR EPRA 31/12/2015 200,65 3,1% 200,6 3,1%

Dividende ordinaire 2015 179,07 15,5% 169,7 21,9%
Objectif de cours des analystes

Invest Securities (27/11/2015) - - 150,2 37,7%
Transactions comparables

Movyenne' 7 173,17 19.4% 1709 21,0%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 188,18 9,9% 1882 9.9%

o - pour Fonciére de Pares, référence a ILANR triple EPRA gpusté par I'Excpert indépendant

925 L’OPMA

Synthése des éléments d'appréciation des prix de I'OPM OSRA || Banque présentatrice
Valeur Valeur

Meéthodes et références implicite rru'ne / implicite o
d'une (décote) d'une (décote)
OSRA (€) OSRA (§)

ANR triple net EPRA au 31/12/2015 195,56 11,4% 195, 11,3%
Comparables boursiers

ANR triple net EPRA 31/12/201 500 189,40 11,4% 190,2 11.4%

RNR EPRA 31/12/2015 190,34 -5,0% 1929 -3,8%

Dividende ordinaire 2015 177,23 -1,0% 168,1 -0,9%
Cours de bourse

Cours spot au 04/03/2016 180,36 16,8% 1804 16,8%

Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 177,40 21,8% 1774 21,8%

Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 180,20 26,1% 180,2 26,1%

Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 180,29 26,2% 1803 26,2%

Moyenne pondéree 9 mois avaat 04/03/2016 181,37 26,8% 1814 26,8%

Movyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 185,85 27,6% 1859 27,6%
Objectif de cours des analystes - - 205,5 36,8%
Transactions cornpﬂrnbles(*) 195,65 11,1% 1955 8,9%
Référence a I'OPE Eurosic

ANR triple net EPRA 195,56 11,3% 1955 11,3%

Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 177,40 2,5% - -

Cours spot au 17/05/2016 - - 210,0 7.4%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 209,98 11,6% - -

o powr Fonciére de Paris, référence a ("ANR triple EPR.A ajusté par 'Excpert indépendant

Crowe Horwath.

Didier Kling & Associés



9.2.6 LOPMO

Banque présentatrice
Valeur

Synthése des éléments d'appréciation des prix de 'OPMO

Prime /

Valeur . = Prime /
Méthodes et références implicite d'une (décore) implicite (décote)
OSRA (€) induite par (| d'une OSRA ST
1'0PMO
ANR triple net EPRA au 31/12/ 2015 188,08 8,9% 1879 7,0%
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA 31/12/2015 ¥ 182,20 9,0% 1828 7,1%
RNR EPRA 31/12/2015 182,81 -8,7% 1854 -7,6%
Dividende ordinaire 2015 170,35 -4.8% l6l,7 -4.7%
Dividende ordinaire et exceptionnel 2015 - - 161,7 -34,1%
Cours de bourse
Cours spot au 04/03/2016 17342 12.3% 1734 12 4%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 170,58 17.1% 170,6 17.1%
Moyenne pondérée 2 mois avant 04/03/2016 - - 1731 20.9%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 173,28 21,3% 1733 21.3%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 173 36 21,3% 1734 21.3%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 17439 21.9% 1744 21.9%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 178,69 22 7% 1787 22.7%
Plus haut 12 mois - - 200,6 25,6%
Plus bas 12 mois - - 1625 21,7%
Transactions comparables
ANR triple net EPRA"™ 188,08 6,5% 1879 4.7%
Référence a I'OPE Eurosic
ANR triple net EPRA 188,08 7,0% 1879 7,0%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 170,58 -1,5% 2018 3,2%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 201,81 1,2% - -
Objectif de cours des analystes - - 197.6 31,5%

). pour Foncizre de Pavis, référence 4 I'ANR triple EPRA ajusté

Crowe Horwath.
Didier Kling & Associés
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10, COMNCLUSION SUR LE CARACTERE EQUITABLE DE L'"OFFRE

MNotre mppoct est #tabli dams e cadee de Pappeécixton dn caretere équitable des conditioms
fmancier=s de (§) Ioffre pubbque atemative dachat e d'échange vizamt les actions et de (i) Fofe
pubbgqme altematire diachat et mixte wisamt lez oblipations subordoonée: rembomrszhbles =n

ACT0N.

L'Ciffre présentée par Gevima fait saits 3 wme poécédemte offte communiqués par Enrosic = 4
maars 3014, constmant nne reférenpe dans b= cadre de nos diligenees.

A lliszoe de pos tremx déedts précédemment et notamment des rémitts détillés présentés 2
% 7. nons ohwerrons gue les pox et modalités offerts mettent en évidence des pomes poar
charmne des methodes refermes dans k= cadre d= 'OPA ot de FOPA OSEA

Sapiszant dex modalatéz de M'OPEA, de 'OFEQ, de P'OFMA et de POPMO), elles font ressorsic
des primes dans chacmpe des approches, a Uezception de ln méthode des multiples constatés s
les comparables bomsiers qui extermaizent des décotes dans denx des toois appooches mises en
CELTIE.

Far aillemrs, la revoe des aceords et opénmtions copnexss 3 POffre, qui oot £t poctss 4 oot
commaizsance, 01 pas condnit 3 relever d'dlément susceptible de remetire en conse Iégale de
traitement sotre ks artionnaires oo portenrs d'OSEA

Les dispositions fiscales propres a chagne actionmaire on poens FIOSEA jef § 4 da Projet de
note dinfoomation)] peuxont conduie cenz-ol 4 ashitrer =a faveur d'une offre phatot que d'ume
amtrs_ I appartient égalsment i chaewm d'apprécier e en fonrtion de ses propres comtmintes,
abjectifs de ligmidité on projets stoatégiques.

Enfin, mom: attirom: votre astenton sur l= fair que l= mmeees de POEre ext condisionne,
notumment am respect du senil de cadneité ains gqua Fapprobation des résolntions gui seroot
sommizes a0 Tote de la prochaine assemblee prndmle srraosdingare de Geeeina jof § 1.2

Smr ces bases, mows estimons qoe les pox proposes dams be cadee de FOHSe sont eguitzhles don
poiot de Toe Snancier ponr les artonnaires ef les poctenrs $0O5SEA de Foneisre de Pags.
Fait 3 Pariz le 22 jin 2016
Liezpert indépendams

Cahinet Didier Eling 8 Assories

L nesw Pl
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ANMNEXES
I. PFPresentation du cabinet Didier Eling & Associes

Lz cabmet Dsdier Elng & Azsocsés, crét en 1979, et nne societé dexpertize comptable memhre
de Iz Compzgnis régionals des commissaires anx comptes de Pads. Le cabipet Didier Fling &
Aszsoeifs et mambre do résean Crowe FHorsath Fartenaives, orgamization francaize, membre do
réseam Crowee Horwath Internatiomal

L'actienté dm cabinet se réparitit entoe: andit légal, opémbons dapporis-fuosions, arbitmge,
évimation fmancisre expertse indépendanze et experzize mdicizire

Lz cabinet dispose d'une srpédence wpnificatire dans les miswons d'opimion coopermant des
socates cotder. Les movens techniques nécesmires 3 ces miv@ons comprennent notamenent les
abopmepients 3 plussens bases de données Snameisre: (notamment Blocmbers et Rewters).

La présente mission a £1& réalisée par Didier Kling, associé wonataire, assasté par -
- Guilinme Ging, associs,

- Hugmes Mooze, assocse,

disposant charun dune ezpéoence wpnaficatire dans ce trpe d'operztion.

- amsl gue par trois analysies do cabinet

La revme indépendamte 2 &4 effectmée par Jean-Lomis Roazé, zssocié.

II. Liste des missions d'expertise mdependante realisées par le cabine: Didier Eling
B Acsocies au cours des demisrs meois

An cones des 12 demsers mods, le cabinet Didier Elimg & Assoeciés 0'a péalisé anoape attestation
d'ezperise indépendants m sens du reglement péndral de PARE,

IIM. Adhesion 3 une association professionnelle recommue par PAotorite des Marches
Financiers

Le cabimet Dadier Klmg & Assocés est memboe de association professioppelle des experts
ipdépendants (AFEI), reconnme par IAME en application des asticles 253-1 et sumamts de o
Beglement pindral

IV. Femunsraton

Le momiant des bonomares pemows pac le cabinet Didier Flmg & Associés au Give de b presente
muissson sEere 3 2000000 £ euros, hors tames et frads annezes 3 la mission.

[ TR
T4
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V. Calendrier de I'studs

Jemaine du X3 au 2% mai 206

- Comiacts prealahles avec Ies pepresentants de b Cihle ot de son consed] podigoe

- Pose de commaiszance de POpématon

- Poze de commaiszance des informations publigues disponshles sor la Cikle et I'offre Enrosic
- Recherche de commpamables bomrsiers et de transaction: comparables

- Désigmation dn cabapet Didier Kinp & Aszociés par le comate ad boe de 1a Cible

- Flémnson avec ls Comite ad hoe

- Flaquete dommimantaire

Jemaine du 30 mai auw 5 jum 2006

- Lettre de mizsion du cahinet Didser Eling 8 Azsociss

- Examien dm projet de note dinformanon de 1Tninztenr les sléments d'appreconon do priz
4" Crifie

- Flémnion avec les dquipes de b Bangoe prézsnoincs

- Flémnion avec expert indépendant imperrenn lors de Foffre Earoe

- Entretien avec ket représentants de FInsmiatenr et de I'émblissement presentabsar

- Exploitation des mformations mizes 3 disposition (totlité des déments / dommments
demandes’

- Exploitation des émmdes sectonslles of des bases de donméss

- Emmen de "éolatson do cours de bowrse de la Cible et de Fomiatens

- Anmalre do consensas Bloomberz et des objectzfs de cowrs de boarse de 1a Cible et de
I'Instotene

- Anatre hitosigque compiable et fnanpisre de b Chle 2t de PInisixbenr

- Mfize en peuvre de 'évelnation multicrteres de by Cohle ot de FInitiaten:

- Poants d'étape épmliers avec e Comité ad koe

Jemaine du 6 juin au 11 juim 2016

- Fene des expertizes mamokhilisre:

- Entretiens arec les Conseils de [a Cible

- Anaipus des tesmes ot conditions des Accords connezes

- Ponrznite de Pévainaton muolseriere: de la Cible et d= 1Inito tene
- Pomrs d'fmpe repuliers aves ke Comité ad hoe

Jemaine du 13 3 19 juin 2006

- Exploctaiion de: mfommations mies a disposition

- Bédartion dn projet de mppoet dexpermicse

- Epntretiens arec les pepreseniants de la Cible ot e Comemls

- Firaksation de I'évalnation multcriteres de b Cihle

- Tramzmizsion d'nn premisr projet de rapport aux membres do Comité ad koe
- Modificafion dn proget de note d'information de FInitisbenr

- Prse de connaiszance do projet de note compléts

- Fomits d'étape éguliers aver b Comité ad koo

Jemaine du 20 au 26 juin H16
- Feprize de Mévalnation pmiticsiseres de la Cible ot de Mntiatens
- Flémnson avec l=x squipes de Iy Bangoe prézsntines

e ey
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- Eptretien avec ks représentants de Flnstiatenr ot de I'établissement présentatens
- Artmalisation dn projet d= rapport d'expertize
- Toavanx de revue indépendante

Jemazine du X7 jun aa 3 juillet 2016

- Eptretiens avec les représentants les Conseils de la Cible =2 3 Bangme présentatrice

- FimaBsation dn mpport d'expertize indépendamte et de Pastestation 4" Egmité

- Diélirmance de Fartestation d'éguits en voe de la pfonion o consed de Sorveillanee de Fonosrs
de Farsz, préalablement mm dépot dn projer 'O e

- Presentaton do mpport d'experirse indépendants an comite ad-hoe constitne des
adminiztratenr: ndépendants pnis an Consed de Suoreillanps de Fonrisre de Parz

WI. Liste des personnes renconirees ou cONICIEEs 30 cours de notre mission

FOMCIERE DE FARIS

Phiippe Bavier, Présadent du Comsté ad boe

Tatiana Mourssat, Membee du Comité ad hoe

Lue Gainefore, Membee dn Comaté ad bhoe

Francois Thomazean, Président do Directoare

Armand Pooyel, Mambre du Directoirs et Directens Géndral de Foocers de Fags
Avmenc Gauprankt, Directerr Srancier de Fopciere de Fads

Harier Sirares, Secrétire penéml de Fomessze de Fags

BEEDIM FRAT - Conseil de Fonciere de Faris
Benjamin Kanovitch, Avocat a la Cour, assocas
Clémence Fallet, Avoeat 1 la Com

Béna Mara Avocard la Conr

GOLDAMAR 3ACHS TINTERMATIONAL - Bangue presentatrice
Cyrille Perard, Mapaging Director

Emile Diaher, Exerative Director

Fabrce Fongors, Executre Diicector

Jérome Villepelet Azspcine

Matthien Carner, Analest

Ippx Hervier, Analyst

GECINA

EBemard Aiche] Président dn Conseil d*admanrctrasiom
FPhilippe Depoms, Directenr Geénéml

Nipolas Dutrenil Directenr Finanoisr

ROTHACHILD & CIE, MATIXIA - Bangues conseils de Fonciere de Paris
HMicalas Dumand, Assoeis Gémnt, ROTHSCHILD

Rapha#] Fenilsr, Disscterr, ROTHSCHILD

Fapha#l Fazsier, Managing Disector, ROTHSCHILD

Berrand Gever, Directear ME-A Immohbilier de BMATDTS

Joelle Hasfonche, Vice-Frésident MEcA Real Estate de MATIHIS

(W AR R
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BDO, expert indépendant intervenu dans le cadre de I'offre initiée par EUROSIC
Michel Léger, Directeur Général de BDO

Sébastien Haas, Associée

VII. Présentation des OSRA Gecina

Principales caractéristiques des OSRA Gecina

B 55 % annuelleme
M Possibilit¢ de différer le paiement si Gecina ne distribuc pas de dividende, auquel cas les
intérets sont capitalisés
B Au choix de Gecina :
—Ratio de remboursement de 0,9 action nouvelle par OSRA Gecina sous réserve
d’ajustements, avec au minimum 1 action nouvelle Gecina par OSRA Gecina
—117,66 € augmentés des éventuels intérets différés
—Une combinaison de remise d’actions et/ou d’un paiement en numéraire
B ]es modalités précises du remboursement normal des OSRA retenues par Gecina feront
Tobjet, au plus tard 150 jours calendaires avant la date d‘échéance (a titre d'exemple, et sur la

base du calendrier indicatif, au plus tard le 17 avril 2023), d’un avis diffusé par Gecina
« Put » exercable semestricllement a compter du 31-mars-2018et en cas d’offre publique

B « Call » exercable dés lors que les OSRA ne sont plus qualifices comme des capitaux
propres comptablement selon les normes IFRS.

B Remboursement en action selon le ratio de défini plus haut. Dans ce cas, les porteurs
d’OSRA auront la possibilité d’opter pour un remboursement en numéraire pour tout ou

partic des OSRA.

Source : Gecina

/. Crowe Horwath..

) . 77
Didier Kling & Associés
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VIII. Principales divergences observées portant sur les caractéristiques des OSRA
proposées dans les offres Gecina et Eurosic

Principales divergences observées sur les OSRA

Offre GECINA Offre EUROSIC
117,66 € (ANR triple net de Gecina 36,65 € (ANR triple net d’Eurosic dividende
dividende 2015 détaché) 2015 détaché

Au choix de Gecina : Au choix d’Eurosic :

— 0,9 action nouvelle par OSRA Gecina — 0,6 action nouvelle par O SRA Eurosic
sous réserve des ajustements ultérieurs, avec  sous réserve des ajustements ultérieurs, avec
au minimum 1 action nouvelle Gecina par  au minimum 1 action nouvelle Eurosic par
OSRA Gecina, non augmentée des éventuels OSRA Eurosic, non augmentée des

intéréts différés ; éventuels intéréts différés ;

— 117,66 € augmentés des éventuels intéréts — 36,65 € augmentés des éventuels intéréts
différés ; différés ;

— Une combinaison de remise d’actions e¢ — Une combinaison de remise d’actions et

d’un paiement en numeéraire. d’un paiement en numéraire.

Put exergable semestriellement 2 compter du Put exercable semestriellement 2 compter du

31-mars-2018 et en cas d’offre publique 31-mars-2020 et en cas d’offre publique

IX. Informations utilisées

Documentation relative a ’Offre
- Projets de note d’information des Initiateurs
- Projets de note en reponse de la Cible
- Rapport de la Banque présentatrice sous-tendant les elements d’appreciation du Prix

d’Offre.

Documentation relative 4 Fonciére de Paris
Documentation juridigune
- K-bis et statuts
- Proces-verbaux des assemblées generales de Fonciere de Paris (2014 a 2015)
- Proces-verbaux des réumons du Conseil de surveillance de Fonciere de Paris (2014 a
2010)
- Proces-verbaux des réumons du Directoire de Fonciere de Paris (2014 et 2015)
Gestion immobiliere
- Base immobiliere au 31 décembre 2015
- Récapitulatit des expertises immobilieres au 31 decembre 2015
- Rapports d’expertise etablis en date du 31 decembre 2015
Documentation financiere
- Documents de reference mcluant le rapport financier annuel (2013 a 2015) et rapports
financiers semestrels (2013 a 2015)
- Information réglementee disponible sur le site internet de la societe

- Budget 2016-2019 avec previsions de travaux

" Crowe Horwath.
Dider King & Assoié
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-  Synthess de Pandit des copumizsaives aux comptes o titre de ezerpice clos 2o 31
décembre 2015
- Elfments de raloosytion des bangoes conseils (Rothuchild e Ddatims)

Diocumentation relative 3 Gecina
Drommemtaiion oridipes
- E-bes et statots
- Proces-verbanx des aszemblies pensrale: de Fonpere de Parz (2014 2 2015)
- Froess-verbanx des éunion: do Conssil de sureillznes de Fonciese de Fads 2014 2
2016
- Proces-verbanx des péunson: don Directaire de Fonciere de Pags (2004 et 2015)
Gestion dmmokiler
- Eae immcbdiers g 31 décemabre 2015
- Bérapirnlasf des ezpertizes imemobdisres an 31 décambes 2005
- Hapports d'expermise émhlis en date dn 3] décembre 2015
Dhovomennation nanse
- Domments de référance incinant l= rappoct fnancssr anemeal (2013 2 2005} et ppocts
fmameiers semestasls (0013 2 200 5]
- Infoometfion reglementée dispomnible sar le it internet de 12 speisze
- Budpet 2015-201% avec prévitsons de ravame
-  Synthess de Pandit des commizsaites mux compies a fitre de ezereice clos an 31
deécembre 2015
- Elfmenty de raloosation des bangoes conseils (Rothuchild et Bdutis)

Awfrer o demeetaer
- Sgtes dinformation des societés inpinwes dans b= panel de comparables, docnments de
referenee 2015 o npports fnanpiers emestrisls 2015 de ces socsnes
- Amatrses sectonelles
- Motes dlanalyrtes
-  EBaze de donnfes fmancisres (Blocmbern)
- FPresse

Lorimsw i
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8. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D’INFORMATION EN
REPONSE

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

Francois Thomazeau
Président du Directoire de Fonciére de Paris SIIC
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