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

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

Avis important

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

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

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

Description de I'offre

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

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

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

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

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

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

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

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



1.2

1.3

Acquisition du bloc majoritaire

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

Rappel des termes de I'Offre

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

Offre d’achat

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

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

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

Retrait obligatoire

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

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

RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT

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



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

Ce rapport, en date du 29 ao(t 2014, est reproduit intégralement ci-dessous.
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] .edouble

Dans la perspective de I'Offre Publique d’Acdhat Simplififee suivie dun Retrait
Obligatoire (1 « Offre ») initie par EUROSIC SA {« Eurosic » ou « 'Indtiateur ») sur
les actions SIIC de Paris (la « Société » oula « Cible ), Ledouble SAS (« Ledouble )
a été chargs, en qualité d'expert indépendant désioné par le conseil d’administration
de la Sodété du 23 juillet 2014, de s= prononcer sur le caractére équitable pour les
actionnaires visés par I'Offre, du prix d'Offre de 23,88 € par action SIIC de Paris.
L'Offre s'inscrit dans le prolongement de la prise de conirdle de la Société par
I'Initiatenr’, suite & I'acquisition le 23 juillet 2014 de 58,95% et de 29,63% du capital et
des droits de vote de SIIC de Paris déterms respectivement par le groupe espagnol
Realia Patrimonio (« Realia ») et Sodété Fondére Lyonnaise (« SFL »), suivie le
30 juillet 2014 de I'acquisition de 324% du capital et des droits de vote de la Sodéte
détenus par Garber Investments BV (acquisitions ci-aprés désignées ensemble le
« bloc de contrdle «).

Cette deésignation et le présent rapport entrent dans le cadre de lartide
261-11 1% et 261-11F du réglement general de I'Autorité des Marcheés Financiers
(« AME ).

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

' L'Oifre fait suite au franchissement par Eurosic du seuil de 30% du capital et des droits de vole de
SIIC de Paris (extrait de Varticle 2347 du réglement général de FAME : - Lovsqu une persomme plysique
ou muorale, agissant seule ou de coneert au sems de Uarticle L 733-10 du code de commmeree, vient & détemir,
directament ou indirectement. phus de 30 % des titres de capital ou des droits de vote d"une societe. elle est teme
i som initiative d'en Dformer ivenddiatem 1" AMF o de déposer wn projet J 'offre publique visoet In totalitd du
caital et des titres dmowt aoes @ capital ou mex droits de vote, et bellf § des comdditions telles qu il puisse
étre déclaré comforme par I AME =).

: Extrait de I'article 261-11 du reglement général de FAMF - « La société visée par une offre publique
d"intérets i sein de som comsell  “adnanistration [ ], de wature d woere d Uobjectivite de Iavis motivé [...J ou
de mettre en omuse Dépalitd des actionougres ou des portawrs des Distronents fimanciers qui forr Uoljer de
Uoffre. Il e est ainsi motawrnerd daes les ces suivants © 1° Lovsque la societe visee est déjd comtrilée mu sens de
Particle L. 233-3 du code e oomoneroe. avant le lancenene de Uopdntion, por 'boiticter de affre - [] ».

3 Exctrait de Varticle 261-1 11 du réglement général de I AMF : « La société visée désigne épalement wn expert
indeperedant prénablena d Lo wmise an euvve J un retrait oblipatodre [..] =

+ Arfide 262-11 du réglement gemeral de FAMF : « L'epet indfpendmt établit un rgpport s les
comditions finamcisres de 1'offre ou de Uopération dont le covtenn est précisé par wne tnstruction de I AMF. Ce
TappoTt contisnt notamrnet Lo déclanmtion d inddpendance mationnde au IT de 1article 2614 1ume desoription
des diligences gfectudes of une svaluation de In socidts concernee. La conclusion du rapport est presentée sous
ln forme June artestation d'épdtéd Aumme autre forme dopinion me peut ftre qualifife 4 mtestation
dEuite -




Indépendance

Ledouble est indépendant de SIOC de Pars, d'BEurosic, des établissements
presentateurs de I'Offre®, du conseil juridique d'Eurosict, et des experts immobiliers”
en charge de l'évaluation du patrimoine immobilier de SIC de Paris.

- Ledouble n'a aucun lien juridique ou financier avec 'nitiateur et la Cible ni
avec leurs actionmaires respectifs, ni avec Realia, SFL et Garber Investments
BV,

-  nous ne nous trouvons dans auame des situations de conflit d'intérét au sens
des articles 2614 du réglement genéral de 'AMF et de 'mstruction AMF
n® 2006-08 du 25 juillet 2006# ; 3 titre informatif, fipure en annexe 6 la liste des
expertises et analyses financiéres indépendantes les plus récentes réalisées par
Ledouble, avec I'indication des établissements présentateurs des opérations
COTCEITEES |

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

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

Conformément 3 I'article 261-4 du réglement général de I'AMF, nous attestons done
de l'absence de tout lien passé, présent ou fubur conmmu, awvec les personnes
concemees par 1'Offre et leurs conseils, susceptible d'affecter notre indépendance et
I'objectivité de notre jugement lors de 'exercice de notre mission ; nous avons donc
£té en mesure d accomplir cette mission en toute indépendance.

Les compétences de I'équipe qui a réalise I'expertise sont mentionnées en annexe 5.

* Barclays Bank PLC (« Barclays «), BNF Paribas, Lazard Fréres Banque et Natbds ; Matixis garantit en
outre la teneur et le caractére irrevocable des engagements pris par Initiateur dans le cadre de I'Offre.
s Allen f Overy.
* Soit
- CB Fichard Ellis {« CBRE»), expert immobilier historique de la Sodste SIIC de Paris qui
détermine semestriellement la valeur du patrimoine de la Sodété, compose au 30 juin 2014
d'immeubles de placement et d'immenhbles en développement ;
- Cuoshman & Wakefisld, expert mandaté par la Sodété pour réaliser an 30 juin 2014 une
expertise immobiliére complémentaire de trois actifs localisés 3 La Défense ;
- DTZ, evaluateur mandaté par IInitiatenr pour émetire, dans V'eventualite de 'acquisition du
biloc de contrdle, un avis de valeur sur pigves du patrimoine immobilier de 1a Sodéts.
" Cette dédaration d'indépendance vaut pour les assocés et collaborateurs de Ledouble ayant
particpe a la mission.
* Am sens de Iarficdle 261-4 I du réglement gendral de I'AME.




Diligences effectiées

MNous avons effectug nos diligences conformement awx dispositions des articles 262-1
et suivants du réglement génméral de I'AMF, de som instruction d'application
n"2006-08 du 25juillet 2006 relative a Il'expertise indépendante et des
recommandations de I'AMF du 28 septembre 20061, Le programme de travail mis en
ceuvre et le montant des honoraires perqus par Ledouble dans le cadre de la présente
mission sont ndiqués en anmexe 1 et le calendrier d'intervention en annexe 2.

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

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

- l'analyse de la stmchure et des conditions de I'Offre sur la base d’entretiens
aver les représentants de la Société, de I'Initiatenr, des établissements
presentateurs et du conseil juridique d'Furosic ; la liste de nos contacts figure

En annexe 3 ;

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

- la collecte des informations les plus récentes sur le marché de I'immobilier et
la conduite d'entretiens auprés de CBRE, expert immobilier historique de SIIC
de Paris, en charge de l'évaluation de ses actifs pour les besoins de "arréte des
comptes anmels et semestriels ;

- larevue des délibérations du conseil d"administration de SIC de Paris et des
deécisions prises en assemblée générale s rapportant aux opérations
antérieures et préalables a 1'0Offre", ainsi que du pacte d'actiormaires conclu
lors de I'entrée en 2010 de SFL au capital de la Sodéte® ;

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

1 Recommandations modifides le 19 octobre 2006 et le 27 juillet 2010.

1 Entre 2010 et 2014

2 Pacte d'actioomaires conclu le 25 novembre 2010 entre Socdeté Foncére Lyormaise et Realia
Patrimonio SLUT en présence de Fealia Business 54 ; ce pacte est 1'objet de la dédsion et information
AMF n°210C1218. [En ligne],

N R O 0 o S 1S =0 '-ull." l.':l.'-l'n.ll Qe igd




la consultation de la documentation comptable et financiére de la Sodéts,
notamment du dooument de référence relatif & l'exercice cos le
31 décembre 2013 et du rapport financler semestriel 2014, ainsi que des
informations réglementées accessibles sur son site Internet ;

I'obtention du plan d'affaires (« business plan »), intégrant les projets indtianmx
de cession (= plan de cession ») des actifs arriveés 4 maturité, soumis par
I'Indtiateur aux financeurs ;

I'exploitation des informations relatives aux promesses de cessions d'actifs
annomcées postérieurement an 30 juin 2014 ;

I'extraction d'informations issues de nos bases de données", relatives an
secteur immobilier et & la Sociéte, ainsi qu'aux autres acteurs du marcheé ;

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

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

la confrontation de nos travaux avec oeux effectuds par les établissements
presentateurs ;

I'examen des projets de notes d'information élaborées par I'Initiatewr et par la

Affirmations obtenues et limites de la mission

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

d'éléments de nature i porter atteinte a I'objectivité du prix d'Offre et a
modifier substantiellement la valeur des actions visées par I'Offre ;
de tout dispositif pouvant s"assimiler 3 un complément de prix qui pourrait ne
pas bénefider awx actionnaires minoritaires, et qui aurait pu notamment &tre
conclu lors de "acquisition du bloc de contrdle préalable 4 1'Offre.

 Dont: Bloomberg et Thownson One.
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Il nous a été confirmé que la dooumentation recensée dans les notes d'information
destinées 4 I AMF refléte I'intégralité des engagements pris a I'égard de I'ensemble
des actionnaires au titre de 1'Offre.

Conformement 4 la pratique usuelle en matiére d'expertise indépendante, nos
travaux d'évaluation n'avaient pas pour objet de valider les informations historiques
et prévisionnelles ufilisfes dont nous nous sommes limités a veérifier la
vraisemblanece et la cohérence. A cet égard, nous avons consideré que 'ensemble des
informations qui nous ont &té communiquées dans le cadre de notre mission Stait
fiable et transmis de bonne fol.

Plan du rapport

Mous présenterons successivement :

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

- Tlactivité et les performances historiques de la Sodété dans le secteur de
I'immobilier de bureau parisien sur lequel elle est spécifiquement positionnée
(52);

- notre évaluation multicritéres des actions de la Sodéte (5 3) ;

- notre analyse des accords 4 considérer dans le cadre de I'Offre (5§ 4) ;

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

La conclusion constitue en soi 1'attestation d'équité pour les actionnaires de SIC de
Paris visés par I'Offre (§ 6).

Conventions de présentation

Les moritants ci-aprés soni exprimés en ewros (€, milliers d'evros (KE), millions d'enros
(ME) ou nolliards d'enros (MAE). Les éoaris mritfonétiques suscepiibles d étre relevés sond Lids
T TOTLS.

Les renoois enire dupiires soni nurférialisés enfre parenthéses par le signe §

1"



1 PRESENTATION DE L'OPERATION
L1 Sociétés concernées
111 Lhntfudfenr

11171 Structure du capital social

La socéteé faititre du groupe Eurosic est wne sodété anonyme & conseil
d’administration au capital de 473.846.176 €%, sise 28 rue Dumont dUrville, & Paris
(73016) et immatriculée au Registre du Commerce et des Sodétés de Paris™, qui a
adopte le statut de sodeté d'investissement immobilier cotée (« SIIC ») depuis 1984 ;
ses fitres sont admis aux négociations sur le marché NYSE Euronext Paris
compartiment B Elle est représentée par M. Yan Perchet, Président du conseil
d’administration.

A l'issue de la période de souscription 4 I'augmentation de capital initide en juin 2014
pour les besoins du financement du bloc de contrdle et de I'Offre (1" acquisition du
bloc de contréle et 1'Offre constituant « 1'Opération =), le capital d"Euresic se répartit
oomme suit" :

%
Groupe Batipart 3%
SEAM Covea 21.5%
Groupe Credit Agricoie ASSUrances 7%
ACMVE 122%
Fonciare ge Parts SIC T5%
Autres actionnalres 25%
Anrocoririe 01%
Total 100%

La répartition des droits de vote théoriques est conforme 4 celle du capital social®®.

1 A Vissue de 1'augmentation de capital susmentionnee, dun montant de 242 ME (5 1.5.7).

13 Sous le numero BCS 307 178 871

'ﬂ-SmmlenEElImquRECEtle code ISIN FRO0D0038200.

17 Source © commumique de presse du 29 juillet 2014 [En ligne],

Ittpy/wugin info/143435/F/1 847352/641340 pdf

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

% Les acons auto-détermes sont dépoures de droits de vote exercables.

-7
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1112 Patrimoine géré au 30 puom 2074

Les actifs immobiliers d’Burosicc, dun montant de l'ordre de 1.5 Md€Y™ avant
I'Opération, sont constitués de bureaux (69%), de logements (12%) et d'actifs de

comnme suat? -

112 LaCible

1121 Structure du capital social

SIC de Paris, dont les titres sont visés par I'Offre, est une sodété anonyme i conseil
d'administration au capital de 68.955.180,80 €4, sise 24, place Venddme i Paris
(75001} et immatriculée au Registre du Commerce et des Sodétés de Paris®, qui a
opté pour le statut SIC en 2004 ; ses titres sont admis aux négodations sur le
marché NYSE Euronext Paris compartiment B*, et font partie de 'indice « IEIF SIIC
France »* depuis 2004 et de l'indice = IEIF Europe »* depuis le 25 mars 2008. Elle est
representée par M. Yan Perchet, Président directeur général (5 1.5.4).

1 La valeur hors droits du patrimeine d'Eurosic au 30 juin 2014, en quote-part de détention, ='éléve 3
14827 ME.

= Source : rapport finander semestriel 2004 d"Eurosic, p. 100

= 43096 988 actions d'ume valeur nominale unitaire de 1,60€.

= Sous le numero FCS 303 323 778.

o La Sodéte est sortie temporairement du régime SIC en 2010, aprés franchissement du seuil de
detention de 60% par Fealia ; suite a I'entrée au capital de 5FL, la Sodete a réintégre le regime SIIC au
1= janwier 2011

# Sous le mnemonique IMME et le code ISIN FRO000057337.

= Poids de SIIC de Paris dans l'indice IEIF SIIC France © 1,2% (référence du 25 acit 2014).

* Poids de SIIC de Faris dans I'indice IEIF Europe : 0,5% (référence du 25 amit 2014).
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An 31 juillet 2014 et 4 la date de I'Offre, le capital et les droits de vote théoriques” de
SIIC de Paris se répartissent comme suit -

Capltal soolal 3IC de Parls

Homibre

Hom brs % drofic de
antions % papital drofic ds vote
'lﬂb_ﬁ

[Eurcesic 39 568 270 91.81% 39 SE8 270 91.81%
Sanftander Irestment 3A 1400 ooO 3T% 1 400 000 3%
Miariolan BL 976 210 2% STE 210 2.7%
FCF Vaframoe 200 oo 0.5% 200 OO0 0.5%
Les Assurances Muluslies Le Consernaleur 310 TeB 0,7% D TER 0.7%
Bouwc-total 42 4656 143 B88.5% 47 455 248 B3,5%
A utodbention 11 D0 00% 11 s00 0.0%
[Pubilic 630 140 1.5% B30 140 1.5%
Taotal 43 0ba 8ag 100% 43084 B33 100%

NI n'existe auoun instrument financier pouvant donner accés au capital de la Société.

1122 Patrinoine géré au 30 uom 2074

Le patrimoine de SIIC de Paris, d'un montant de I'ordre de 1.5 Md€®, se compose an
30 juin 2014 de 29 actifs d'immenbles et de deux actifs de parkings, a usage de
bureawrx principalement®® (97%%). Ces actifs sont situés essentiellement & Paris Centre-
Ouest (« Paris-CO ) dans le Quartier Central des Affaires (« QCA =) et en région
parisienne dans les proportions suivantes® :

= Les droits de vote théoriques incluent les droits de vote afférents aux actions dépourvoes de droit de
vote, en Focomrrence les acions d'auntocontrile (exdrait de V'artide 223-11 du réglement general de
VAMF : « Lz mowbre total de droits de vote est calould sur la base de 'eosemble des actions mooquelles sout
attachés des droits de vote, y compris les actions privées de droit de vote »).

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

# Le reste du patrimeine (3%) se compose de commerces, de logements et dimmenkles dediés a
' antres usages (local d'activits situd 3 Vitralles et immeuble de logistique situs 3 Paris).

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

L'Offre porte sur la fraction du capital de SIIC de Paris non déterme par Eurosic, soit
3.517.118 actions* hors actions auto-détermues que la Sodété n'a pas l'intention
d'apporter aI'Offre (§1.12.1).

12  Objectifs de 'Opération

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

- un doublement de la taille du patrimoine d"Eurosic (& environ 3 MdE€) ;

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

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

Rk
%

IDF - hors.

7 Mombre d*actions composant e capital sodal - 43.096.988 — nombre d'actions détenmes par Burosic a
I'issue de I'Operation : 39.568.270 — nombre d'adions auto-détenues : 11.600 =3.517.118.

= Part calculée sur la base de Finformation commmiquee dans les rapports finanders semestriels an
30 juin 2014 dela Sodiété et YInitiateur.

T Source : commumique de presse d'Eurosic du 5 juin 2014, présentant une information établie « sur la

- Ig-
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Le rapprochement entre Eurosic et SIIC de Paris s'inscrit dans le cadre de la stratégie
d'arbitrage du patrimoine et de rotalion des actifs déployée par I'Initiateur,
considérant la situation actuelle du marché de I'immobilier d'entreprise® et ' atteinte
proche du « pic du cycle »*5.

Dans ce contexte, les actifs matures sont destings 4 étre cédés™ afin de privilégier le
patrimoine  doté dun potentiel de développement. Les opérations de
redéveloppement etfou de location des actifs situés a la Defense et de cettains
immeubles parisiens” présents dans le portefeuille d'actifs de SIC de Paris
représentent notanmment pour 1'Initiateur des sources de création de valeur, et un
relais 4 ses propres operations de développement.

L3 Intentions de 1'Indtiatenr

Comme évoqué précedemment (§ 1.2), en support 4 son développement, Eurosic
compte céder certains des actifs les plus matures de SIIC de Paris et de son propre
portefeuille.

Par ailleurs, dans Ihypothése ol Eurosic viendrait a détenir plus de 95% du capital et
des droits de vote de SIIC de Paris 4 l'issue de 1'Offre, Eurosic se réserve la faculte de
demander la mise en cauvre d'une procédure de retrait obligatoires.

14 Accords conclus dans le cadre de I'Opération

Il nous a été confirmé qu’aucun accord spécifique n'avait €té concu entre les parties
dans le cadre de I'Opération, en marge de la documentation juridique dont nous
avons eu connaissance et relatée dans les notes d'information de I'nitiateur et de la
Cible en réponse ; le descriptif de ces accords est détaille au paragraphe suivant
515).

3 Loyers stables voire déaroissants couplss 3 des taux de capitalisation 4 des niveaux trés bas.

* Les Echos. « Le nouveau pari de Charles Fuggieri dans l'immobilier de bureaw-, 24 joillet 2014

[En ligne],

hitp:/fwww lesechos frfjoumal 14073 lec? industrie ot services0308661173600 e nourvean-pari-
de-charles-muggier-dans-limmobilier-de-bureaine- 1027352 php

» L'Initiateur considére qu'environ 50% du patrimoine de SIC de Paris localisé 4 Paris nma-iures
pourrait étre arbitré ou restrocture.

T En état de vacance ou nécessitant 1n repositiormement.

= 5i, a I'issue de YOffre, I'Initiateur ne pouvait pas mettre en ceuvre un retrait chligatoire en raison
d'um nombre insuffisant 4'actions SIC de Paris apportées 4 I'Offre, il se réserve le droit de demander
a Euromenct 1a radiation de 1a cote des actions SIIC de Paris.

_1I-
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L3 Mbdalités d'acquisition du bloc de contrdle et de finamcement de
V'Opération

L'Offre étant réalisée consécutivement a l'acquisiion du bloc de contréle, nous
présentons succinctement les modalités de realisation de la prise de contrdle de SIIC
de Paris par Eurosic (§ 1.5.1), le dispositif de financement de I'Opeération (§ 1.5.2), et
I"articulation entre le prix d'Offre et le pacte d'actionmaires (§ 1.5.3). Notre analyse
des accords y afférents figure myfra (§ 4).

151 Séquences dacquistfion du bloc de confrile

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

Conformement aux Share Purchuese Agreements (« SPA ») signés le 5 juin 2014 et
modifigs par avenants le 22 juillet 2014, ainsi qu’aux Jomd Instruction Lefters signées le
22 juillet 2014 et aux actes de cessions d'actions signés le 23 juillet 2014 avec Realia et
SFL, la prise de contrdle a été réalisée selon les modalités suivantes -

- auprés de Realia au prix de 22,00 € par action, minoré des distributions de
dividendes an titre de 'exercice 2013 d"un montant total de 0,57 €4 par action
intervenues entre le 31 décembre 2013 et le 23 juillet 2014, date du dosing, soit
un prix final de 21,43 € par action ; I'anmonce de cette premiére transaction est
intervernie le 20 mai 20044 -

- auprés de SFL am prix de 2427 €% par acton minoré du solde des
distributions de dividendes au titre de I'exercice 2013 d'un montant de 0,34 €
par action intervenues entre le 23 mai 2014 et le 23 juillet 2014, date du closing,
soit un prix final de 21385 € par acton ; l'anmonce de cette dewdéme
transaction est intervenue le 5 juin 2004+

T 25,404 177 actioms [ 43096 958 actions composant le capital sodal dela Sedsts (5 1.1.2.1).
12 768538 actions [ 43.096.988 actions.
o Conformément auv dédsions de 1'assemblée générale ordinaire anmuelle de SIC de Paris du
25 mai 2014, soit
- un acompte sur dividende de 0,23 € par action, déddé par le conseil d'administration de la
Sodéts du 5mai 2014, mis en paiement le 15 mai 2004 ;
- le solde de dividende de 0,34 € par action detache le § juillet 2014 et mis en paiement le

11 juillet 2014 [En ligne],
Ity furvew siicdeparis frjwp-content/uploads/2014/07/2014-07-03-SIIC-de-Paris Communique-
Dividende-203 340708 pf

& Commumiqué du 20 mai 2014, « SIC de Paris a &té informée par le groupe Realia de 1a conclusion
d'um accord avec Eurosic pour acquisition de la partidpation détenme par Realia dans SIC de Paris =.
[En ligne], hitpe/fwwiw siicdeparis. friwp-content fuploads/2014/06/201 4 05 20-STHC-de-Paris-a-cbe-
infiormee-par-le-Groupe-FEATTA-de-la-conchusion pdf

© Soit 24,45€ sous déduction de 'acompte sur dividende de 0,23 € susmentionns.

# Comammicqué dhu 5 juin 2014, « SIIC de Paris a ét8 informée par le groupe Fealia de 1a signature dum
accord avec Eurosic pour 1'acquisition de la partidpation détenue par Realia dans SIIC de Paris =

-1
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Le prix alloué & SFL inchut I'indernmnisation qui lui a &t consentie en contrepartie de
I'abandon de ses droits inscrits dans le pacte d’actionnaires conclu entre Realia et
SFL.

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

Eurosic a par ailleurs signé en date du 23 juillet 2014 un SPA relatif 4 I'acquisition de
3,24%* du capital et des dmoits de vote de SIIC de Paris detemus par Garber
Investments BV au méme prix que celui conclu avec SFL de 23,88 € par action; la
transaction a été réalisée, aux termes d'une Jourd Istruction Letfer, le 30 juillet 2014 =t
d'un acte de cession d'actions, le 31 judllet 2014.

A T'issue de ces trois transactions préalables a 1'Offre, constitutives du transfert du
bloc de contrdle au profit de I'Initiateur, Eurosic detient 91,81%% du capital et des
droits de wote de la Sodété (§ 1.1.2.1) ; le transfert du bloc de contrdle a été soumis a
I' antorisation, interverme en date du 10 juillet 2014, de I" Autorité de la Concurrence.

Le rachat des participations détenues par Realia et SFL dans SIC de Paris conduit
Eurosic & déposer I'Offre 3 un prix équivalent & celui payé pour les actions acquises
aupres de SFL et de Garber Investments BV.

L'Opération considérée globalement représents un investissement total pour Eurosic
d’environ un milliard d"euros=.

[En ligne], htp:/fwww siicdeparis friwp-content fuploads2014/06/2014-06-05-5TIC-de-Paris-a-8té-
informee-par- FEALTA-de-la-si s

@ Le SPA condu entre Borosic et SFL stipule en effet que =i le prix offert dans le cadre de 1'Offre est
supérieur au prix de 1a transaction, SFL percevrait un montant égal au produit du nombre & adions
cedées par SFL 4 Eurosic par 1a différence entre 1e prix 4'Offre et le prix paye 4 SFL par action.
] 394 560 achions /43.096 988 achions.
« 39.568 270 actions [ 43096983 actions.
= Inwestissement englobant (i) Facquisition des titres détemus par Fealia, SFL et Garber Investments
BV, par référence au prix final ie aprés détachement du coupon pour un montant de 852,6 ME ventils
comme suit entre les trois cédants, et () le solde imputable 3 1'Offre :

- Pealia: 75404177 actions * 71 43€ =544 4 Mg

- SFL: 12769538 actions " 23,55 £ = 3049 ME ;

- Garber Investments BV - 1394 560 actions * 23 88 €=333 ME;

- Public zia 1'Offre : 3.517.118 actons * 23,88 € = 840 ME ; les 11.600 actions &' autocontrdle sont

exchues de I'Offre (5 1.13).

=13
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152 Foumcement de I'Opération

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

- recours i sa trésorerie dispondble pour 150 ME ;

- realisation d'une augmentation de capital de 242 Més ;

- confractualisation de mnouvelles lignes de financement a hauteur de
1107 M€ dont 607 ME ufilisés pour le financement de I'acquisition des titres
de la Cible, le solde de 500 ME" permettant le refinancement de la dette
bancaire de la Gible, laquelle a dii étre remboursée de maniére anticipée suite
au changement de contrdle.

Des covepants lies a la Loan fo Vialue (« LTV ) consolidée, an ratio de couverture des
intérsts par la rentabilité opératiormelle consolidée, ainsi qu'a la couverture de la
dette consolidée sont attaches au financement de 1"acquisition.

Des covermts lies a la LTV du périmétre SIIC de Paris et a la couverture des intéréts
par la rentabilité opératiommelle du périmétre SOC de Paris sont attachés an
refinancement de la dette bancaire.

153 Défermmation du prix du bloc de contrale

1531 Paorficpaiion acpase auprés de Realia

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

# Cette augmentation de capital résulte du produit 4tme émission dstaillée dans le prospectus ayant
requle visa de ' AMF n° 14-309 en date du 19 juin 2014 [En Egne],

; if. amnif-framce.o i i 1 4-030500.
Le montant définitif de I'émission s'établit 3 247 ME; conformement 3 lenrs engagements, les
aconnaires de referemce (Groupe Batipart Invest, SCAM COVEA, Groupe Credit Agricole
Assurances et ACM VIE Mutuelle) ont souscrit a F'angmentation de capital & hauteur de 240 ME.
[En Lgne], hitpy/fwwiw.eurosic frfCommumiques-de-presse-2014 672 himil
= Financement 3 taw variable, d'une maturite de 3 ans ; la marge de financement est progressive puis
fonction de 1a LTV consolidée du groupe ; sur enveloppe de financement de 607 ME, 430 ME ont été
aﬂml'ﬁéfaﬂqlﬁsiﬁmdublﬂcd&cmltr&lq soit BEZ 6 ME (5§ 'lil]—tréctﬂ'i&cﬁspﬂmbled’ﬂnﬂsic:
150 ME - angmentation de capital d'Furosic - 247 ME.
 Financemnent a tauo: variable, dune maturiteé de 7 ans.

YR
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Mous comprenons que cette transaction s'inscrit pour Realia dans une stratégie de
désendettement et de recentrage de ses inwvestissements dans I'immobilier en
Espagne™.

1532 Parficipai : gs de SFT

Le prix de 2422 € (avant détachement de coupon) résulte de "accord condu entre
I'Initiateur et SFL pour I'acquisition de I'ensemble des actions SIIC de Paris détenmes
par SFL, annonce le 5 juin 2004 (§ L5.1).

Lors de I'entrée en novembre 2010 de SFL au capital de SIIC de Paris, dont le benéfice
an régime SIC awvait ét2 suspendu en raison du dépassement par Eealia, alors
actionnaire unique, du seuil de détention de 60% (§ 2.2.1), un pacte d actiormaires
Liant SFL et Realia a été condu ; SFL y dispose de certains droits spécifiques, dont
notamment

- un droit de préemption préalable a tout fransfert a lissue duquel Realia
viendrait 4 détenir moins de 50 % du capital ou des droits de vote de la
Sodsteés ;

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

- une promesse d'achat lui permettant de céder a Realia I'intégralité de sa
participation dans SIIC de Paris dans la limite de 30 % du capital et des dreits
de vote de la Socidté, tant que SFL détient moins de 50 % du capital et des
droits de wote. La promesse peut notamment &tre exercée par SFL en cas de
changement de contrdle affectant Fealia et dams I'hypothése oli un tel
changement de contréle ne dormerait pas lisu au dépot d'une offre publique
obligatoire sur SIIC de Paris ;

= An titre de cette operation, Realia a enregistré une perte de 82 ME sur sa partidpation de 641 ME
dans STIC de Paris étant prédse que les titres SIIC de Paris avaient éte acquis par Fealia en 2006 au
prix de 30 € mais que le portefeuille de Fealia sur cette ligne de partidpation a depuis lors été
mouvemente 3 plusieurs reprises (augmentations de capital, incorporations de compte courant
d'assodes) ; le prix de cession umitaite de 22 € des titres SIIC de Paris détenus par Fealia s'analyse
comme suit - valeur des titres SIEC de Paris dans les livres de Fealia : 641 ME - moins-value de cession -
BEME= EE‘JI'.EIZ-}#FLI actions = pu:lxdec\esmt]:ta:rarhm 1€ [E1hgrel

: i i inmobiliar francia-colonial
realia-signen- 01 40606-163273 il

= Realia dispose pour sa part dun droit de préemption en cas de transfert de titres de la Socéte par
SFL & un tiers, dés lors que SFL souhaite galement fransférer 3 ce tiers ses droits an titre du pacte
d'achionnaires.

Y
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- un droit de sortie, sous la forme d'une promesse d'achat de 1a part de Fealia,
en cas de sortie temporaire ou définitive du régime SIIC suite & des
mouvements capitalistiques sur la participation de Realia dans SIIC de Paris ;

- des régles de gouvernance favorables puisque sur les dix membres
composant le conseil d’administration, SFL peut en nommer trois et donner
son accord sur la nomination des deux administrateurs indépendants, les cing
autres administrateurs étant nommes par Realia; dans la mesure ol
statutairement une majorité de 8/10 des administrateurs est nécessaire, entre
autres pour toute acquisition, cession ou transfert d'actifs ou de participations
dés lors que le montant excéde 75 ME, SFL dispose donc a ce titre de droits
dont la proportion s’avére supérieure a sa quote-part dams le capital de la
Sodéte.

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

154 Mbodification des organes de gmmernamnce de SIIC de Pars

Le conseil d’administration de SIC de Paris qui s'est réund le 23 juillet 2014 a coopte
trois nouveaux membres représentant Burcsic (M. Gérard Aubert, Mme Carole
Faucher et M. Yan Perchet), ainsi que deux administrateurs indépendants (M. Luc
Guinefort et M. Benoit Hérault), en remplacement des membres du conseil
d’administration deémissionmaires ; M. Ignado Bayon Marine, qui avant le transfert
du bloc de contrdle, était président du conseil d'administration de la Société, en a été
nomme président dhonneur.

M. Yan Perchet et M. Nicolas Euggieri ont par ailleurs été désignés respectivement
en qualité de Président directeur général et de Directewr général deélégué de la
Sodéte.

- 16
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L6 Liens entre la Cible et I'Initiateur

A l'issue du transfert du bloc de contréle, la Cible et I'Initiateur sont liges par les
dirigeants et mandataires sociatx comrmuns suivants -

SIC da Parls Buroslc
Yan Perchet Précident Direcleur Général  Président Diracteur Génsral
Adminisirateur Adminisirateur
Garard Aubsrt Administrateur Adminisirateur

Monsieur Nicolas Ruggier assure les fonctions de Directeur genéral délégue de SIIC
de Paris et d"Eurosic.

I
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2 PRESENTATION DE SIIC DE PARIS

21 Prindpales caractéristiques du marché immobilier parisien®

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

211 QCA

A Paris infra-mures, et plus particuliérement dans le QCA, l'offre d'actifs de qualité
dits « prime » est trés inférieure a la demande, particuliérement pour les grandes
surfaces®™. Cette penurie d’offre conduit 4 une pression a la hausse du prix des actifs
illustrée par des taux de rendement en baisse, qui s positionment dans une
fourchette comprise entre 4, 25% et 4, 75% en moyenne.

L'absorption rapide de l'offre existante sur le marché parisien permet de contenir
globalement le tawx de vacance autour de 5% constaté a Paris.

L'investissement dans I'immobilier de bureaux QiCA permet de répondre awx critéres
de sécurité des fhe, de qualité de I'emplacement et de faible vacance.

212 LaDéfense

La situation du marché parisien contraste avec celle de La Défense, caractérisée par
un stock immeédiat important en dépit de la réalisation de plusieurs transactions
importantes au cours du premier semestre 2014 ; il s'ensuit un taux de vacance éleve
compris entre 10% et 15957

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

* Principales sources
- Iote Fuvest Sequrities, - Stock Guide des foncéres francaises «, avril 2004 ©
- Credit Fonder Immobilier, = Barométre de I'imvestissement immiobilier francais », mars 2004 ;
- Keops, = MNote de corjonciure immobilier d'enireprise -, bilan du 1+ semestre 2014
= Superfides superieures a 3.000/4.000 m®.
* Tawx de vacance 2003 : QCA - 6,6 % ; Paris Centre Cuest hors QCA - 44% ; Paris Sod : 3,5% ; Pars
Mord Est : 3,9% (source - rapport anmuel 2013 SIEC de Paris o’ aprés Immeostat et CBERE, p. 17 et p. 18).
T Taux de vacance 2013 : La Deéfense : 12,2% ; Croissant Cuest: 12, 5% (source : rapport anmmoel 2013
SIIC de Paris d'aprés Immostat et CBEE, p. 17 et p. 18)

- 15
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213 Notation du pairimome

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

- A immeuble HOE®, frés récent, QCA ;

- B:immeuble QCA, moins récent ;

- C: immeuble nécessitant des investissements et des fravaux de mise en
conformite ;

- D:immeuble de qualité médiocre.

11 Prindpales caractéristiques de la Sociéte

221 Historiques

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

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

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

En mai 2006, 1= groupe Realia prend le contréle de la Socigté et porte la taille du
patrimoine de SIIC de Paris a prés de 130.000 m? de buream:

En 2010, la Société se voit suspendre le bénéfice du régime SIIC pour non-respect du
seuil de détention de 60% par un actionnaire unique, en l'occurrence Realia. Au mois
de décembre de cette méme annge, 'entrée au capital de SFL oz 'apport de deux
actifs® situés a La Deéfense, rémmumerés en actions SIIC de Paris, permet 4 Realia de
passer sous le seuil des 60% du capital, et & SIIC de Paris de renouer au 1= janvier
2011 awec le régime SITC™.

= Flus précise que le distingun habituel neuf [ non neuf.

= Haute Chaalité Environmementale.

 Source : rappork anmuel 2113, p. 20.

1 Paris Hétels Roissy Vaugirard.

2 ACF, Arur-CMF et Purich

@ o Les Miroirs = et « Coface = (§22.7)

4 Pour mémoire, le caractére temporaire de la suspension est conditiorns au respect de la condition
de 60 % de detention avant la fin de I'exercice de suspension du régime. Dans le cas confraire, la sortie
du régime d'exonération est définitive.

Bulletin Officiel des Finances Publiqueslmpdts n°® 30-20-10-20140304, paragraphes 140 et 190
[En ligne],

T
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En 2012, la Société absorbe sa filiale SIIC de Paris §== détenue 4 90,6%.
222 Compostiion des actifs

Le patrimoine de SIIC de Paris est constitué a 97% d'immeubles de bureax. La
Sodéte dispose de 31 actifs, dont 29 immeubles et 2 ensembles de parkings (§1.1.2.2),
représentant une surface locative totale d'enwviron 180000 m? et une wvaleur de
1 485 ME hors droits®. Les caractéristiques de ses actifs font de SIIC de Paris un des
acteurs de référence de taille significative sur I'immobilier de bureaux parisien.

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

La Sociéte concentre son activité dans les meilleurs quartiers d'affaires de Paris et en
particulier dans le QCA (§ 1.122) qui regroupe 41% de son patrimoine. Cette
localisation fait de SIIC de Paris I'ume des fonciéres francaises les mieux implantées
dans le QCA avec SFL#. La politique active d'entretien et de rénovation menée par la
Sodété, participant de la bonne gestion de ses actifs, contribue & la valorisation de
son patrimoine immobilier, 4 ses succés locatifs et a la qualité de signature des
Preneurs.

Selon la graduation susmentionnée (§ 2.1.3), le rfimg de I'immobilier de SIC de Paris
se siue dans les deux tranches supérieures (A et B), correspondant 4 un marché
liquide et répondant a plusieurs critéres clés : emplacement, absence de fravawm,
seourité des cash{lows, corollaire d'une faible vacance a Paris ; dans le contexte du
marché de I'immobilier 4 Paris et en région parisienne décrit précédemment (§ 2.1), le
taux de vacance de SIIC de Paris constaté en 2013 est en effet inférieur a la moyenne
sur Paris (3,9% oversus 4,8%%), mais supérieur a La Défense et dans le Croissant
Ouest®® compte term notamment du taux de vacance des tours « Les Miroirs » (100%%)
et « Coface » (oocupée & 40% par Allianz), sitiées respectivement 3 Courbevoie ot &
Puteaux. Sur le périmétre d'ensemble Dle-de-France, le taux de vacance de SIIC de
Paris ressort a 12,6% versus 7,0% en moyenne.

@ Source - rapport finander semestriel 2014

& SFL est en effet spédalizée dans la détention de bureaux dans Paris QCA, qui concentre plus de 505
" Taux de vacance 2013 : QCA - 61 % versus 6,6% ; Paris Cenire Ouest hors QCA - 3.4% vasus 44%
(source : rapport annuel 2013 SIIC de Paris & aprés CBRE, p. 18).

% Taux de vacance 2013 : La Defense : 256% wersus 12.7% ; Croissant Ouest: 421% persus 12,5%
(source - rapport anmuel 2013 SIC de Paris &'aprés CBEE, p- 18).

- -
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Certains actifs achetés cher ont nécessité ou nécessitent encore des travawx de
valorisation®. Parmi les immeubles en tout ou partie vacants 3 la Défense™, Iactif
«Les Miroirs» a pu étre livié au cours du premier frimestre 2014 suite a la
finalisation des travaux de valorisation engagés ; l'enjen pour SIC de Paris est
désormais porté vers sa commercialisation. Par ailleurs, dans le prolongement dune
phase de rénovation déja engagée a fin 2013, la stratégie de location de I'immeuble
« Coface » est en cours de révision.

23  Performances historiques

231 Acf Net Compiable (ANC) part du Groupe

L'ANC™ de SIC de Paris a évolué plud-anmuellement comme suit depuis 2010
jusqu’au premier semestre 2014, sur un périmétre stabiliss™, étant précise que la
valeur comptable des immeubles est présentée en coiit historique dans le référentiel
comptable de la Société (§3.1.1).

Ellan

ME déo.-10 déa.-11 déo.-12 déo.-13 Juln-14
Patrimoine Immobdier 1Zx54 1323 12054 11381 11730
BFR (5,08 nr 153 33 153
Aufres actils | passis (38,3} (38,2) 30,8y (13,2} (7.4
AodiT doonom Igue 11822 11768 11821 11882 11828
Dis ponbiiRds. 18,7 154 453 331 =
Detie financiéne [5384) (507,3 (512,1) (497,68} (491,3p
DCeties auprés des actionnaires [ 5] - - - (14,7h
Detts natte (626,3) (482,00 (48E,T) (484,5) (480.B)
MinorHairec [{4] a2 4 i il
ARG - part du Groupe BE13 BTTE TIEA TERT e
Mcfions hors actions propres: {en millers ) 425551 425333 43004 430731 430841
| aotlon 1630 € 1682 € 1888 € 18,78 E 18

& (Cast Je cas des tours « Les Miroirs = et « Coface » apportées par SFL lors de son entrée au capital de
SIC de Paris en 2010,
™ Do -
- la Tour Between Les Miroirs 4 Courbevoie totalement vacante depuis la livraison début
fevrier 2014 al'issue d'une phase de développement : 23000 m? ;
- la Tour Easy Building Coface situde Cours Michelet 4 Puteaw, oconpée 3 407% par Allianz :
2B.000 m~.
Ces deu actifs représentent 3 ewx seuls phus de 20% du patzimeine de la Societs.
™ Lranmulation des actions propres impactant directement les capitaus propres consolidés, 1) AMC par
action est déterming sur 1a base 4'un nombre total &'actions hors actions d"aufocontrdle.
2 010 est I'armée au cours de laquells SFL est entré au capital de 1a Sodété, via I'apport au mois de
décembre des immeutles « Les Miroirs » et « Coface » (§ 2.2.1).

_70-
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2311 Epolufion de U'ANC

L'amelioration progressive de I'ANC de 2010 4 2013 découle des bonnes réalisations
sur cette période ayant permis de mettre en réserves la part des résultats non
distribugs. Cutre l'effet meécanique lié 3 la présentation c-dessus de domnges
semestrielles en regard des données historiques armuelles, la baisse de I'ANC an
30 juin 2014 résulte principalement -

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

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

2312 Dele finaiciére

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

- 458 0 ME vis-a-vis d'un pool bancaire formé de seize établissements, dont le
chef de file est Bankia (ex-Caja Madrid), portant intérét 4 Furibor 1m +0,75% ;

- 333 ME das ala bangue Palatine au titre d"vm emprnunt contracte en mai 2012

par SIIC de Paris 8= puis transféré i la Sodiété lors de la fusion (§ 2.2.1), et
portant intérét a Euribor 3m +2,75%.

Ces contrats d'emprunts comprennent des clauses de remboursement anticipé de la

dette en cas de changement de 1'actionnaire prindpal de I'emprunteur, qui ont 8
mises en ceuvre & 'occasion du transfert du bloc de contréle (§ 1.5.2).

2313 Mingritaires

Suite a la fusion-absorption de SIIC de Paris 8 par SIIC de Paris en 2012 (§221),1a
Sodété ne compte plus de minoritaires dans ses filiales.

A Dont 3,9 ME (0,23 € par action) ont fait 1'objet d"un versement d"acompte le 15 mai 2014, le solde de
147 ME (0,34 € par acHon) ayant été détache le § juillet 2014 et mis en pajement le 11 juillst 2014
(51.51).

-1-
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232 Actif Net Rééoalué (ANR) part du Growpe - publié

Depuis l'exercice clos le 31 décembre 2013, la Société publie un ANR friple net,
conformement aux  «besi pracfices  recompnendaiions » publiées par L'EPRA™,
définissant les lignes directrices a suivre par les sociétés fonciéres cotées™.

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

2321 ANR de lipadation

L'ANE de liquidation, d'un montant de 10147 M€ au 30 juin 2014 (§ 34.1) est
détermingé par la Sodété sur la base de I’ ANC, aprés prise en compte de :

- la plus-value latente existante sur le patrimoine immobilier de la Sodéte, dont
la valeur de marché hors droits est estimée sur la base d'expertises
. bilicres -

- la valeur des actions propres détenues par la Société, celles-d étant retraitees
des capitawx propres consolidés ; 4 ce titre ' ANE de liquidation par action est
calculé sur le nombre total d"actions en circulation, en ce comprises les actions

d"autocontrole.
we deo-10  déo-11  d80-12 déo-13 Juin-14
AMNC - part du Groups BE1LE BT TIEA TIRT THLE
Waleur de Iquidabion - part du Groupe 1417 4 14173 14831 15123 14855
WG pairimoine - part du Groups (1297,8) (1190,9) (12054) (1138,1) (1173,0)
Pluc-value cur patrim oine 1BE,E ZIEE IETE 4E HZE
Aotlons proprec {net d'impét) - na 04 o4 L]
AMNR de liquidation EE0LE TR ] BEAE  TEEE 10147
Total actions (en millers} 425651 425551 430570 43070 430570
«/ action 18.BBE  FIZEE  ERE4E 4 11€ ZREEE

L'amélioration de I'ANE de liquidation de 2010 &4 2013 s'explique principalement par
la hausse de I'ANC explictée supra (§ 2.3.1.1) et de la valeur du patrimeine de la
Sodéteé, en raison notamment de la baisse linfaire des taux de capitalisation sur le
secteur du QCA et de la politique active et réguliére d'entretien et de rénovation.

* Enropaan Public Real Estate Association.

™ L'Europemn Public Real Estme Associgion («EPRA =), dans ses demiéres « hest practices
Teconmmendntions - publiges en aodt 2011, prédise que I'ANE triple net permet de foumir aux parties
prmﬁrslﬁﬁumﬁmthpllﬁpﬁﬁmﬂeau]ammdel'mdsxﬁﬁstpasﬂ[sdﬁ.me
socigté fonciére. [Enligne],

=213
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La plus-value sur le patrimoine restant stable entre le 31 décembre 2013 et le
30 juin 2014, autour de 310 ME, la détérioration de 'ANE sur le premier semestre
2014 est a relier 4 celle de FTANC (§2.31.1)

2322 ANR dereconstifution

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

Les frais et droits de mutation ont &t estimés an 30 juin 2014 par CBERE a hauteur de
« 0,20% (6.90% powr les départements 92 [Hauts de Seine] et 13 [Bouches du Fhine]) de
la puste valenr nefie por les venfes de locmox comprercimiy et professionnels ef 18070 pour
les actifs en TVA™ »7.

We déo-10  déo-11 deo-1E déo-1d Juin-14
ANC - part du Groups BE1E EBTT.E T2E4 TERT TS
Valeur de reconstiution - part du Grouge: 1498.8 14%3,0 15431 15875 15533
WHC patrimoine - part du Groupe (129781 (1190,9) (12054) (11984} (1 473,0)
Pluc-valas cur patrim olns Z81,0 08,1 T EBL IEED
Aotlone proprec {net d'impét] - o4 LES Lr L]
AMR do reconcifution B2 BEA1 10844 11135 108882
Tofal actions (=n millers} 42 555,1 42SES1 430570 43050 430570
| sothan 2.80% B3ATE MMTOE  ZEEAE EITE

2323 ANR iniple net EPRA

L'ANE triple net EFRA de la Socété est estime a L0144 ME a partir de 'ANE de
liquidation, aprés :
- prise en compte de I'impact éventuel de la juste valeur de la dette financdére™ ;

-  anmulation de la wvalewr des actions propres retenue pour IANE de
Hoaidati

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

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

 Pour memoire, la Sodéte avait réevalue la juste valeur de la dette an 31 décembre 2013 a hauteur de
32 ME pour tenir compte du faible nivean des tam: d'intéréts dont elle bénsfidait; refinancant
Fintégralité de ses emprunts a la suite de I'Offre & un horizon court terme, elle a estimé que la
réévaluation de la juste valeur de la dette n'await plus hen d'étre am 30 juin 2014, et a soldé
comptablement les frais d'émission d'empnmt non encore amoertis (2,1 ME).

R
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ME gec-13  juin-id
ANR o liquidation 10883 10147
Astement juste valeur de s detie 220 -
Annuiation vaeur des acions propres (0.4 i0,3)
ANR tripis net EPRA. 10705 10144
Actions hors actions progres {en millrs) 430731 430841
€ laction MESE DSSE

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

Les travawux réalisés par DTZ pour Eurosic dans le cadre du projet d'acquisition de 1a
Cible® confortent la prime caloulée sur I' ANR triple net EFRA publié par la Société
au 30 juin 2014 sur la base de I'expertise immobiliére CBRE.

233 ANR triple net EPRA qjusté des cessions postérienres au 30 juin 2014

En le retraitant de la promesse de cessions anmoncée depuis le transfert du bloc de
confréle, qui s'inscrit dans la logique du plan de cession par Eurosic des actifs
matures de la Sodété (§ 1.3) pour un montant de 301 ME", 1" ANR triple net par action
g'établit & 23,57 € et fait ressortir une prime induite par le prix d'Offre de 23,88 € de
L3%.

™ En I'absence de retraitement au fitre de 1a joste valeur de la detfe.

= Dans ce contexte, le cabinet DTZ n'a pas mis en ceuvre l'ensemble des diligences habifnellement
requises pour ume expertise, dont l'inspection physique des actifs et la collecte des donmees
durbanisme.

it La promesse de vente porte sur quatre actifs, dont trois 4 Paris (10-12 rue de Tilsitt, 2 mue du Quatre
Septemnbre, 8 mee Lavoisier) et un 3 Montrouge (8 roe Frangois Ory), d'une surface totale d’environ
27,000 o, pour un montant de 301 ME légérement superieur & la valeur d'expertise an 30 juin 2004 ;
F'autre promesse de vente figurant dans le communique concerne I'immeuble Grand Seine & Paris qui
est la propristé d'Eurcsic. [En ligne], hitpy/fww eurosic fr/Eurosic-et-SIC-de-Paris-ammoncent-1a-

ol R e e ] N o Y T E e~ eIV E S T SO S i L1 '!l'u [T
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234 Compie de résulta

Afin d'apprédier la performance opérationnelle de la Sodéteé, nous nous sonmmes
référés aux réalisations semestrielles constatées a compter de l'exerdee 2011, a l'issue
de l'entrée au capital de SFL et de l'apport des immeubles «Les Miroirs» et
« Coface » (§2.2.1).

We uim-11  déo-11 JEin-12 d80-12 Juin-13 dée-13 juin-14

Sm e 6m Bm &m B Bm
Fswe nus looatits nets 24,0 23,4 334 240 23,8 285 26
Wariation .,0% 11.8%] 31% 1.0% 10, 4%) E0%) [8.B%)
Colis dexpioiation (hors amarts et prov.) [F2}} 123 [2.5) 22) 1.8 2.3 24
Fésitat de cession des immeukiss 128 0= 42 4.7 732 oo 47
Dotations aux amorissements 18.3) 18,1) {200 (8,1] 1B,1) 2.2 (8,8)
Dotations aux provisions 38 22 B4 52 .1 (14,9} (11,6}
FscuHat opérationnsl 40,0 28,1 335 38 20,8 34 7.8
Fsutat inancier 1.m (10,7} (2,530 (8,71 154 [2.5] (11,5
Impadt sociEte 1. 10,3} 1.2h oo 10.2) - -

Résultat net des activibds abamdonmies - - - - - - -

Récuat net 278 180 2.4 8 208 1 i3
Sur cette période, les résultats de la Sodiété ont ét8 principalement marques par :

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

- undécochage des revenus locatifs sur le second semestre 2013 li€ 4 la vacance
de plus de 15000 m? du Cours Michelet o1 est situge la Tour « Coface », et qui
s'est poursuivie en 2014 en raison de la situation locative de cette tour, qui a
enregistré des départs de locataires au cours du quatriéme trimestre 2013 ;
correlativement, des provisions affectées a la perte de valeur d'actifs ont &te
constatées dans les comptes sur cette méme perioda® ;

- laréalisation périodique de cession d’actifs de son patrimoine ;

% Lors de Fentrée dans le patrimoine de la Socdté, 1a tour = Les Miroirs -, inocoupée depuis le
30 septembre 2010, devait faire 'objet d'importants travaw: de restructuration avant d'étre proposse
de nouvean a la bocation ; la livraison de cet achif rénove n'ayant té réalisée qu'au cours du premier
trimestre 2014 et I'immeuble &tant toujours vacant au 30 juin 2014, anom reverm ne Iui est encore
attribuable (§2.2.2).

™ La tour « Coface - 2st comsidérde comme “un immeuble en redéveloppement”, et par conssquent fait
I'ohjet de provisions au méme titre que 1a Tour = Les MiToirs =

- 26
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- [l'obligation de rembourser de maniére anticipée sa dette suite an changement
de l'acHonmaire de référence (§ 152), qui a conduit 4 la constatation am
30 jun 2014 d'une charge financiére de 21 ME représentative des frais
d'émission d'emprnunts non encore « amortis »# (§ 2.3.2.3) ; cette charge, en
tant qu'élément non décaissable, a toutefois &té neufralisée au 30 juin 2014
dans la détermination du cesh-flow récurrent.

Cash ffow réourrent

T3 Juin-11 déo-1 juind? dee-12 Juindd déo-13 juin14

G am m G am m &m
Fscuiat opérationnel 40,0 8.1 23,5 3.8 .4 34 T8
Amortissements et provisions 45 1 20 3z X 24 m4
Autres SSments non récurrents |z (o,0) 0,1 1,1} 0,7} 0o @1y
Fsuitat de cession {128 o) [re) 4.7} 7.2 {oum) 4.7}
Codt de FandeSement net 1.2} [10,8) (10,0 [2.5) (9,4] 15.5) 2.4)
Cach flow réourrsmt 0.8 04 214 233 »7 18,2 137

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

Mous exploiterons pour les besoins de l'évaluation des actions SIIC de Paris les
revenus locatifs nets et le ceshiflow réourrent des douze dermniers mois, d'un montant
respectivement de 55,0 MES et de 30,0 ME= (§3.4.1).

% Docoment de référence 2013 (p. 96) © « Comformuiment i In morme TAS 39, les fiais J éission o errpriots
somt covptabilises en doduction du montat de Uendstterment et wn novoen: calod o tooe & ieteret effectif du
montont des iutdréts d'emprunts sur cette base aiustée est gfecud En cos de rivision des estimutions de
décaissernent. ln valowr coonptable du passif firumcier est ajustée de muptére d refléter les fhoc de trésoveriz
estimes, reels of révises. L'afusternent est comgptalilise en chrges dans le compte de résultnt ».

™ Revenus locatifs nefs du second semestre 2003 : 28,5 ME + revenus locatifs nets du premier semesire
214 : 26,5 ME = 55,0 ME.

% Cash-florp récurrent du second semestre 2003 @ 16,2 ME + oash-flow réomrent du premier semestre
2014 - 13,7 ME = 30,0 MEE,

I
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3 EVALUATION DES ACTIONS SIIC DE PARIS

Conformément aux recommandations de 'AME nous avons mis en ceuvTe une
evaluation multicritéres de la Sodeté et de son titre.

Aprés avoir exposé les données structurant I'évaluation (§ 3.1), I'analyse du cours de
bourse (§ 3.2) et les méthodes d'évaluation écartées (§ 3.3), nous présentons ci-aprés
les approches de valorisation qui nous sont apparues les plus pertinentes, afin
d'appréder le caractére équitable du prix de 23,88 €, coupon détachs, par action SIIC
de Paris offert par I'Tnitiateur (§ 3.4).

31 Donmées structurant 1"évaluation
311 Référentiel compiable

Les comptes anrmels consolidés® de SIIC de Paris sont établis en conformité avec le
referentie] IFRS.

La Société a opté pour le modéle du coit historique prévu par IAS 40 et par
conséquent, en application de LIAS 16, comptabilise ses immeubles de placement &
leur coiit diminué du comul des amortissements et, le cas échéant, du cumul des
pertes de valeur. Dans le cadre de la premiére application des normes IFRS, la Sodéte
a privilégié comme valeur nette comptable pour ses immeubles de placement an
1= janwier 2004, leur juste valeur 4 cette méme date.

Les inmeubles en développement sont comptabilisés au coft d'acquisition
conformeément a [TAS 16.

312 Régnne SIIC

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

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

- ala détention du capital : le capital ou les droits de vote ne doivent pas &tre
détenus, directement ou indirectement 3 hauteur de 60 % ou plus, par un ou
plusieurs actionnaires agissant de concert an sens de I'article L.233-10 du Code
de commerce ;

= La Sodete detient a 100% dewx fliales revetant la forme de sodetes dviles immobilieres : SCI du
36 mue de MNaples et Sodété Civile Venddme-Casanova.

® Arficle 208 C, II du Code Général des Empéts régissant le régime SIC. [En ligne],

hitp: e legifrance. gouy. friaffichCodeArfide do?dd Texde=T ECTTEXTO00006069577 &id Article=T.E
CIARTIONO02001 1757 Eedate Texte=
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- & la distribution des bénéfices et plus-values exonerés - 95 %™ des benéfices
issus des activités locatives sont obligatoirement distribugs avant la fin de
I'exercice qui suit celui de leur réalisation ; de méme, 60 %™ des plus-values de
cession d'immeubles sont cbligatoirement distribués avant la fin du deuxiéme
exercice qui suit celui de leur réalisation.

Pour mémoire, la Socété est sorfie temporairement du régime SIIC" sur I'exerdice
2010, en raison du dépassement par l'actionnaire Fealia du seuil de détention de
60 % du capital (5§ 2.2.1).

313 Date dévalumion

Dans nos travaux d'évaluation, et au regard des différentes méthodes retenues, nous
nous sommes fondes sur 1" Actif Net Béévalué (« ANR ») an 30 juin 2014, afin d"acter
le détachement complet du coupon verse en 2014 au titre de 2013 de 0,57 € par action
(§231.1).

314 Nombre dactions

La Sodété n'ayant émis aucun instrument finander dilutif potentiel, nous avons
retenu dans nos travaux de valorisation le nombre total d'actions émises an 31 juillet
2014, hormis les 12 849 actions auto-détennes™ au 30 juin 2014, affectées au contrat de
Liquidtite, soit 43.084 139 actions®.

= 5 % pour les exerdices clos avant le 31 décembre 2013,

= 50 % pour les exerdices dos avant le 31 décembre 013

# Pour lequel SIOC de Paris avait opté en 2004 (5§ 1.1.21) ; 1a sortie du régime SIC ne peut ére
envisagee sans penalits qu’au bout de dix ans.

@ Conformeément & TAS 32, les actions auto-deétenmes sont deduites des capitau: propres consolides
(source : rapport annuel 2003 SOC de Paris, p. 93)

43 084 139 = 43.096.988 — 12849 [En ligne],

it furwrwe siicdeparis frjwp-content/ploads 201 4/07/SIIC-de-Paris Commumiqué-Contrat-de-

T
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315 Experfises monobiliéres

Dans le cadre de I'établissement de ses comptes consolidés anmuels et semestriels, 1a
Sodété mandate princpalement CBEE pour la réalisation de ses expertises
immobilitres sous-tendant la juste valeur des immeubles.

La juste valeur du patrimeine immobilier a &té estimée au 30 juin 2014 a dires
d'experts selon les approdhes suivantes -

-« Hardeore capitalization » : cette méthode, mise en ceuvre pour 'ensemble des
immeubles de placement de la Sociéteé, repose sur la capitalisation de loyers
de marché™ otz un tawx de rendement moyen résultant de 1'observation des
taux pratiqués lors de transactions de marché sur des actifs comparables ;

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

31  Analyse du cours de bourse

Mous présentons sur le graphique ci-aprés l'évelution du cours de bourse de la
Sodéte entre le 2 janwier 2014 ot l= 25 aoiit 20147,

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

* Soit dews immeubles an 30 juin 2014

% La méthode DCF, anticipant un taw: de rendement normatif en valeur tenminale (ou = valear de
sortie =), est en effet également employes poncusllement et 3 titre de recoupement aver 1la methode
Hurdrore, afin de confirmer Ja valeur de recouvrabilite de certains actifs exposés a des indices de pertes
de waleur ; elle a ainsi £té mise en omuwTe A fitre de recoupement sur dng immenhles au 30 juin 2014

* Source : Euronext hitps /feuropeanequities e com/fr.
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Compte tenm de la struchure actionnariale de la Société, dont le capital etait déterm
respectivement a hauteur de 5895 % et 2963 % par Realia et SFL, ses titves se

caractérisent historiquement par une faible liquidite, le flottant® ne représentant que
1,5% du total des actions qu’elle a émises (§1.1.21).

Le cours s'est ajusté sur les prix des transactions conclues en 2014 avec Realia et SFL
successivement au 20 mai 2014 et au 5 juin 2014 (§ 15.1) et s'est stabilisé autour de
23,8 €; an vu du graphique ci-dessus et du détachement du solde du dividende au
titre de I'exerdce 2013 le 8 juillet 2014, le cours n'a jamais dépasse le prix d'Offre.

Mous avons prolongé 'analyse du cours de bourse antérieurement aux annonces
faites au marché, et présentons ci-aprés, au 19 mai 2014, les cours moyens pondérés
par les volumes (CMPV) sur une période de 12 mois™, avant et aprés retraitement
des dividendes détachés postérieurement aux dates de calcul :

Analyss du cours de bourse

19-mal-14 f— CMPY  Prime Indults

retrams {4 aUr CMBY
Spat 18,19 16,85 57%
1 moks 18,15 18,77 27.9%
3mok 16,74 1628 306%
& mois 16,12 17,51 55
12 mois 1753 17,00 0,5%
Pilus: haut 19,45 16,88 265%

{") retraitement des aividandes fatsches ke 8 jullier 2014 (0,54 €) et fe 12 mal 2014 0,23 €)

# En dehors des blocs d'actions déterms par Santander Investment SA, Marlolan 51, FCP Valfrance et
Les Assurances Mutuelles Le Conservateor (§1.1.21).

“ I nous a et confirme par la Sodéte que le volume echange du 14 février 2014 de 52452 fitres
intégrait ume transaction hors marché de S0.000 fitres. Cette tramsaction a &8 exclue pour la
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An 19 mai 2014, veille de I'armonce de I'entrée en excusivité de Fealia et Eurosic
relative & l'acquisition par Eurcsic de I'ensemble des titres détenus par Realia dans le
capital de SIC de Paris, le cours s'établissait a 19,19 €, équivalent a 18,85 € sous
déduction du solde du dividende 2013 détaché le 8 juillet 2014, & concurrence de
034€

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

En définitive, la faible liquidité du titre, au demeurant peu suivi et de fagon
irréguliere par les analystes (§ 3.3.3), ne permet pas d'appréder de fagon totalement
pertinente le prix d'Offre par référence au cours de bourse de la Sociéteé, que nous
preésentons néanmoins a titre indicatif, au vu des échanges'™ sur la fraction du capital
non détenme par I'actionnariat de référence, d'une part, et du caractére peu liquide
des titres des SIIC en général, d’antre part.

3.3 Méthodes d'évalnation écartées
331 Actuslisaiion des dividendes (DDA)

A l'examen des sommes mises historiquement en distribution de dividendes,
le rendement de la Sodété s'avére difficilement preévisible.

Auiire de Mexercica clog en 20 2Mm 2012 M3
Dividendes [ME) 1.7 183 36E 245
Mombre dactions. {millons ) 428 4268 431 431
Elaction QULEE S 043€ 085€ 057T€

"= Conrs de la déture du 5 mai 2014
m 1658.000 titres échanggs sur 12 mois dont S0.000 fitres échangés le 14 février 2004 hors marchs

(of. supra).
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Pour mémoire, le faible niveau du dividende par action observé en 2010 résulte de 1a
suspension provisoire du régime SIIC (§ 2.2.1), la Sodété n'ayant temporairement
plus été soumise 4 I'obligation de distribution qu'il impose (§ 3.1.2)m.

En l'absence d'engagement chiffré de distribution de dividendes a long terme et
compte tenu de la diffioculté d'antidper les dividendes futurs nonobstant 1'obligation
de distribution life au régime SIC, nous n'avons pas mis en ceuvre la méthode de
valorisation par 1'actualisation des dividendes (Diotdend Disconuni Model ou DDM).

3.3.2 Actualisation des flic prévisionmels de frésorerie (DCF)

Les experts immobiliers retierment une approche fondée sur la capitalisation des
revenus pour estimer le portefeuille immobilier dont la valeur est retenue dans
V'ANE. (« Hardcore capiialization =) ; les résultats de cette approche sont en outre
recoupes pour certains immeubles de placement au moyen de la méthode Discomied
Cash-Flowr (DCF), laguelle est par alllenrs appliquée aux immeubles en
développement (§3.1.5).

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

En outre, 1'Offre intervenant 4 un moment ol I nitlateur n'a pas arréte ses décisions,
aucun plan d'affaires n'a €t sowmis & ce jour au conseil d'administration de la
Sodéte.

3.33 Cours de bourse cible

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

A titre d'information, les objectifs de cours que nous avons releveés de la part des
dewx analystes suscités sont les suivants -

' Le montant mis en paiement sur Fexerdce 2000 comespondait ainsi au solde de lobligation de
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Dans son analyse en date d"avril 2014, antérieure 3 I'annonce de la transaction awvee
Realia, Invest Securities précise que la prévision de 21,5 € a été établie au regard de la
perspective d'une éventuelle offre publique OFA, et s'entend coupon détachs ; elle
powrrait done théoriquement étre rapprochée du prix d'Offre de 23,85 €.

Postérieurement a la publication fin juillet 2014 des résultats semestriels de la Sodéte,
Genesta a révisé a la baisse, de 2160 € 3 2110 €, son objectif de cours, arguant
notamment du fléchissement de I'ANR publié (§ 2.32) et du nivean élevé de vacance
de certains immeubles et des charges non récupérdes (§ 2.3.4). Par référence a cet
objectif de cours de 21,10 €, Genesta réitére sa recommandation d'apporter a I'Offre.

334 Aahf Net Compinble

La Société ayant opté pour le modéle du colit pour la comptabilisation de ses
immeubles de placement, son Actif Net Comptable (ANC) n'est pas représentatif de
sa valeur patrimondale (5§ 3.1.1).

Par ailleurs, le référentiel comptable retenu par les comparables boursiers (5 3.4.1) et
les méthodes d'évaluation de leur patrimoine différant d'une sodété a l'autre, la
méthode de Price fo Book n'est pas applicable.

Evalustion dec mmeawblss de placsm &nt par lsc com parablss

Zoolats A& Tarentiel Approchs ratsnus
Sockit fomcitre fronnalse FR2 Jushe valeur
Fomciére des GEme et Téme adis de Paris FRZ Coit hisborigus
Immobliére Das saul CRC Coiit historigue
Terrels FR2 Coit historigus
Fomciére de Paris FRZ Coit hisborigus
Cegereal FR2 Jushe valeur
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34 Methodes retennes

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

- les multiples boursiers de sodétés comparables (§3.4.1) ;
- lestransactions de référence sur le capital de la Société (§3.4.2);

- l'éude des primes et décotes d'ANE sur les offres publiques antérieures
reputées comparables (§ 3.4.3).

La synthése de notre évaluation figure en fin de chapitre sous la forme dun
synoptique (53.4.4).

341 Muditples bowrsiers de socéiés comparables

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

ﬁal’atmedecescﬁtéresdfsélecﬁmetal’ismledfnmédlangesaveclesmcpﬂts
immobiliers de SIOC de Paris, nous avons identifié a titre de comparables six
sociétés'™ toutes dotées du statut de SIIC et présentant les caractéristiques suivantes
au 31 décembre 2013'™ :

1% Niows avons exclu de notre panel Gedna, Icade, Fonciére des Régions, Eurosic, Affine, et Tour Eiffel
qui ne répondent pas ax critéres de sdlections susdtés -

- (Gecina, bien que détenant des actifs immobiliers localisés essentiellement 3 Paris et en région
parisienne, parmi lesquels un portefeuille important de bureaw: (65%), est dissymetrique par
1a taille aver SIIC de Paris (portefeuille d'actifs immobiliers de plus de 10 Md€) ;

- Tcade et Foncére des Regions présentent également ume dissymetrie de taille avec SIIC de
Faris (portefenille d'actifs immobiliers de prés de 10 Md€ pour Icade et de plus de 15 MdE
pour Fondére des Régions) ;

- Lacomplémentariteé entre SIIC de Paris et Eurosic recherchée au travers de 1'Opeération (§ 1.2)
enochut de facte Eurosic de I'échantillon des sodétés comparables ;

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

- Tour Eiffsl qui, indépendamment dn contesde contentiens: actuel portant sur ses conditions de
reprise suite 3 1'offre publique d'achat lancée début 2014, contrairement 3 SIC de Faris, ne
dispose pas d'actifs prindpalement localises dans le coeur QCA [En ligne]
hitpe/fpatrimoine lesechaos. fr/patrimoine/ immobitier (003562545660l sodete-de-la-four-
eiffel-decidement-tres-comvoites-1013063. php

™ MNous avons privilégié dans le tablean suivant ume information anmmelle, plus compléte que
I'information semestrielle
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— Eiln de F:'::::: Tarralg  FOmolEre FE— Fonoidre B lmmobiilére
Faric P da Paric ot 7T D s-ault
Fatrimolne HO (M) 1613 3874 1427 1240 248 T 213
Nosrbre d'actifs E ] 18 =2 = 3 17 B
Surface locafve (F] 1THESS  3ES 334 22308 BM4E05 134842 2 500 4 04
Taux doccupation BT% 2% 56% 93% % 55% 3%
Frodutbe [ME)
Reverus locati's ma 145 52 48 43 k] 12
Loyers mets =] 137 EE] 7 Erd a2 1
Antivite 10 100% 100% 1% 100% 100% 100%
Bureauy 5TH TER EEE TR EIE B4 TO%
Commerces ™ 0% 13% 18% - 13%
Razidentie ™ 1% 18% - - 3% 0%
Autres ™ - - &% % - -
Réparfition gé ographigue A0 100% 100% 100 100% 100% 100%
Paris Ta% 2% B5% a1% - 100% TI%
Eaarviewe | Be g France 26% EE 12% 555 100% - ™%
Prowince 0% - 3% % - - -
Autres 0% - - - - - -
Taux de rendsment * A% T A% E1% BA% EE% EA% 34% T 4% 2.8%4.8%

* L5 fauy e rendement ges surfaces Mudes sonf présenfés sous forme de fourchete lorsgus be rendement sxt
héféropine sefon fes zones sur lesquelies i@ sociétd est présente.

Les comparables que nous avons retenus disposent dactifs constitugs
majoritairement de bureawux, dont la plupart sont situés 3 Paris et en Ile de France.
Mous constatons que le rendement généré par SIC de Paris sur ses actifs se situe
dans la fourchette des rendements observes sur le panel de comparables.

Les nmltiples boursiers que nous avons retenus sont fondés sur ' ANE publié (hors
droits)® a1 30 juin 2014, les loyers nets® des douze demiers mois, et les cashlows
récurrents des douze derniers mois qui ont £té construits & 'identique de cewx de la
Sodété™”. Sur la base des mmltiples moyens de notre échanfillon détaillés en
anmexe 7'* (que nous n'avons affects d'avcune décote de taille), et de la dette nette

"= L'AME hors droits, confrairement 4 FANE de reconstitution, est I'indicateur sy
publié par les comparables; FANE de reconstitntion mest pas usuellement reterm dans les
valorisations et les transactions impliquant des sociétés fonciéres.
1% Les multiples de loyers nets sont a considérer au regard d'un tawr d'ocoupation global sur les actifs
de SIIC de Paris de 75% au 30 juin 2014 et de 57% au 31 décembre 2013,
ur SIC de Pards caloule les cesh-flows récuments de la maniére suivante : résultat operationnel net
avant prise en compte des amortissements, provisions, autres eléments non réourrents ef résultat de
cession et aprés prise en compte du cotlit de Iendettement met; les cash-flowrs réouments des
comparahles ont été caloules 3 partir des tableaux de flux de trésorerie inclus dans les documents de
réfierence 2013 et les rapports financiers semestriels 2014
s Estimés sur 1a base des capitalisations boursigres moyennes 1 mois au 25 aott 2014 des comparables
et des agregats Last Tuselve Morths (LTM) caloulés au 30 juin 2014 (oummal des fhuox du second semestre
2013 et du premier semestre 2014), étant prédse que :

- la part du flottant dans le capital des comparables est comparativement plus €levée que celle

de SIC de Paris ;
- enl'zbsence d'information semestrielle, nous avons estime 1"ANE de Terreis an 30 juin 2014
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de la Sodété au 30 juin 2014, la valeur de I'action de la Société estimée selon les
différentes approches analogiques et les primes induites par le prix d'Offre de 23,88 €
sont les suivantes'™ :

Comparabbss bourslsre

M Multiplss régalc Cosh mot  Equity| Snalamd |

P Agrég quity {Déoate]
Frice | ANR 0B 1047 na BOED  1EEEE 27.8%
Price | Cash flows mécurments 20,0x ma na EBR1 13B0E %
Waleur dhentreprise ! loyers nets 20,5x =50 {451} B28,E  1605€ £3,7%

" sur fa base de £2.004. 130 actlons

342 Transaction de référence sur le caprial de la Socéié

Mous présentons d-aprés les prix d'acquisition par Eurosic de I'ensemble des titres
SIOC de Paris, déterms avant I'Opération par Realia, SFL et Garber Investments BV
(§15.1):

Transactions de références _

. . Mombre de  Prix de base Prix hors Frimai

o fitrac 0  ooupon (M 0% cobe}
Bloc de Tires Fealz 254D 172 200 43 4%
Bloc de fires DAL 12 Tess38 2422 zagee -
Bloc de fires Garber vestmerts S 1334580 M zaBEE i

Le prix de I'Offre initiée par Eurosic est aligné sur celui paye a SFL et & Garber
Investments BV, soit 23,88 € par action.

Le prix d'Offre de 23,83 € externalise une prime de 11,4 % sur le prix des titres acquis
auprés de I'aconmaire majoritaire Realia.

La référence aux conditions financitres de 'acquisition du bloc de contrdle nous
parait incontournable pour appréder 1'équité du prix d'Offre, au regard :

de 1"absence de lien capitalistique avant I'Opération entre Furosic, d'une part,
Realia, SFL et Garber Investments BV, d'autre part (§1.5.1) ;

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

= En I'absence d'information en lechure directe dans le dooument de référence d'Tmmobilisre
Diassault, nous avons caloolé le loyer net des douze demiers mois de ce comparable.

42

37



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

Mous avons constaté que les demdéres offres publiques impliquant des sodétés
foncieres faisaient ressortir des prix d'offre en moyenne alignés sur le demnier ANE
publié par la société cble (annexe §) ; 'OPR-RO initide par Primondal sur Tesfran en
2013 et I'OPE initiée auparavant par Testa sur Tesfran en 2011 ont &t exclues de
notre échantillon en raison du caractére mono-actif du patrimoine de Tesfran'o.

L'application de I'ANE triple net de 23,55 € de la Socdiété au 30 juin 2014 au multiple
d'ANE moyen de l'ordre de 1,01x aboutit & une valeur de 'action de la Sociéte de
213,71 € soit une prime de 0,7% induite par le prix d'Offre de 2388 €

344 Symihése

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

gynihese dec Mments d'appréciation du prix d"Offre

Valsmr par Prime /

fetian actian €] {asoate)
Prix d"Ofre 23,88
Transactions de réfsrenoes
Acquisiion du bioc de tires auprés: de Really 342 43 11.48%
Acquisiion du ko de tires auprés de SAL 342 388 -
Acguisiion du bloc de tires auprés. de Garber investmends. 342 2388 -
Courc de bowree retratbéc au 18 mal 2014
Cours spot 532 18,85 5,T%
CAPY 1 mois 5§32 18,77 7%
AP 3 mois 53z 18,28 0,6%:
CAPY & mois 32 1761 I5E%
CAPY 12 mois 5§32 17,00 40,5%
i 12 mols 53z 16,88 26,5%:
AMNR 30 Julm 2014
[EPRA Tripie net pulkiie §23z3 23,55 14%
[EPRA Tripie net ajusie - cessions 52 2014 233 2357 1.3%
Wullphes dF cooliéc comparabiss
[Frice I ANR 341 18,68 7 %
Price I Cash Tlow 5. récurmenis 341 13,50 1. ™%
W aleur denfreprise | loyers nets §341 15,05 58 T%
Transastlons oom parablec
Offres publiques récemies 343 iy | a,m%

10 Tour Acdria 3 la Deéfense.
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4 ANALYSE DES ACCORDS A CONSIDERER DANS LE CADEE DE L'(OFFRE

En marge de nos travaux d'évaluation, nous avons pris contact avec la bangue
conseil mandatée par Realia dans le cadre de la restuchuration stratégique du
groupe, qui est 4 l'origine de la cession 4 Burosic de la partidpation de Realia dans
SIC de Paris. Nos interlocuteurs nous ont renseignés sur le processus transactionme]
qui a eté conduit de fagon ouverte sur la place de Paris ; plusieurs sociétés fondéres
ainsi que quelques investisseurs institutionnels ont ainsi pu vy particper, le prix
propose par Eurosic a Realia étant apparu le plus éleve.

Mous avons également pris connaissance, au travers des annexes au SPA conclu entre
Fealia et Eurosic, du jeu de questions-réponses concemant SIIC de Pars interverm
dans le cadre de la dafa room organisée par la Société, ainsi que du descriptif détaillé
des actifs immobiliers & fin 2013 (« Porffolic Overvieir ») mis a disposition dans cette
dta room.

Par ailleurs l'absence de len capitalistique antérieur a I'Opération entre le
cessionnaire Eurosic et les trois cédants Realia, SFL et Garber Investments BV préjuge
de l'objectivité des prix d'acquisition payes par Furosic (§3.42)

Ces prédsions étant apportées, nous faisons part dans la présente partie du rapport
de notre analyse des accords a considérer dans le cadre de I'Offre au titre du transfert
du bloc de contréle (§ 4.1), du financement de I'Opération (§ 42) et du pacte
d'actionnaires stipulant les droits anxquels SFL a finalement renoncé en contrepartie
de la majoration du prix de la transaction conclue avec Eurosic sur les titres SIIC de
Paris, en comparaison du prix de la transaction intervenue préalablement entre
Fealia et Eurosic (§ 4.3).

41  Actes de cessions d'actions et SPA

Des Joimt Instruction Lefters et actes de cessions d'actions ont &€ respectivement
signés le 22 juillet 2014 et le 23 juillet 2014, date du costig, en réitération des SPA
conclus le 5 juin 2014 et modifiés par avenants le 22 juillet 2014, entre Realia et
Eurosic, d'une part, et SFL et Eurosic, dautre part.

Le prix d'acquisition des actions SFL, reconduit dans le cadre de la fransaction avec
Garber Investments BV, aux termes du SPA signé le 23 juillet 2014 et réitéreé par une
Jount Instruction Letter le 30 juillet 2014 et un acte de cession d'actions le 31 juillet 2014,
inclut une prime de 114 % par rapport au prix d'acquisiion des actions Realia
(§34.2), dont bénéfident les actionnaires minoritaires au travers du prix d'Offre, égal
au prix des transactions conclues par Eurosic avec SFL et Garber Investments BV,
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Mous n'avons pas relevé dans les actes de cession d'actions et Joint Instruction Letfers
ni dans les SPA et avenants signés an préalable de disposition susceptible de
remetire en cause le caractére objectif des prix de ces transactions. Nous rappelons
que le SPA condu entre SFL et Furosic donne le droit 3 SFL de bénéfider de la
différence éventuelle entre le prix payé aux actionnaires minoritaires dans le cadre de
I'Offre (ou d'une offre subséquente) et le prix payé par Eurcsic 4 SFL lors de la
cession de ses titres SIIC de Paris, tandis que Eealia ne bénéficie pas de cette dause ;
en I'ocourrence le prix d'Offre proposé aux aclionnaires minoritaires est en ligne avec
le prix de la transaction conclue entre SFL et Eurosic.

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

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

De plus, Eurosic refinance I'endettement de SIIC de Paris par une dette hypothécaire
a hauteur de 500 M€ a taux variable, se substituant 4 I'endettement de la Sodéts,
d'um montant nominal de 491,3 M€ au 30 juin 2014 (5§2.3.1.2).

Les conditions de financement de I'Opération, et en I'ocourrence de refinancement de
la dette de la Société, sont assimilables 4 des conditions de marche, dés lors que les
banques préteuses ne sont pas actionnaires. Le refinancement de la Société a été
réalisé 4 des conditions proches de I'endettement préexdistant.

Mous nous sommes assures, sur la base du bustness plan'! remis aux financeurs et des
informations recueillies auprés de 'Initiateur, dune part, de la cohérence des
informations qui ¥ figurent avec la combinaison des ANE au 30 juin 2014 de SIIC de
Paris et dEurcsic, sous déduction de la dette d'acquisition et, d'autre part, de la
compatibilité entre le prix d'Offre et la contribution de la Sodéte 4 'ANE pro-forma
a fin 2014 de l'ensemble combine.

m Sans constituer une base d'évaluation en tant que telle, l= bustness plot a 8t8 présents aux financeurs
comme un outil permettant de 5'assurer de la capadté de Fentité combinge Eurosic — SIOC de Pars &
mener son activité dans des conditions normales 4 moven terme, de mesurer les éventuels impacts
dilntifs de I'Opération et d'étre en mesure d'appréhender 1'évolution des capacités distributives de
Tentite vis-a-vis des actiormaires ; il nous a éte toubefois indique que le Fusiness plon se fonde sur des
Inypothéses de cession qui ne sont 4 ce jour plus d'achialite tant en ce qui conceme les actifs concermes
que le délai de mise en omuvre de leur réalisation
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43  Pacte d'actionnaires

An terme des échanges avec nos interlocuteurs et des diligences que nous avons
menées sur linterprétation du pacte dactionnaires (§ 1.5.3), nous comprenons en
définitive qu'Burosic, en exduant I'éventualité d'y adhérer, a écarté la possibilité
d’admindstrer SIIC de Paris aux ootés de SFL, et été contraint de I'indermniser 4 un
prix élevé au titre de ses avantages dans ce pacte, étant précisé que SFL avait pu, lors
de son enirée au capital de la Sodiété, négoder des conditions qui i étaient
favorables en contrepartie de la conservation du régime SIIC (§ 1.5.3).

L'écart final de prix entre SFL et Realia, sans pouvoir étre rationalise, se comprend
par la négodation, a I'avantage de SFL, de ses droits au titre du pacte d'actionnaires
négocie en 2010,

44  Synthése

Les accords & considérer dans le cadre de I'Offre et les principales opérations
attachées a |'acquisiion du bloc de contrdle (§ 1.5) ne sont pas de nature & remettre
en cause 'objectivité du prix d'Offre nd le nivean des primes induites sur les
différents critéres d'évaluation ; le prix d'acquisition des titres SIC de Pards détenus
par SFL et Garber Investments BV constitue une référence indiscutable justifiant le
prix d'Offre.
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5 ANALYSE DES ELEMENTS DE VALORISATION DES ETABLISSEMENTS
PRESENTATEURS

MNous avons examiné la restitufion des fravaux d'évaluation des établissements
présentateurs et avons discuté avec leurs auteurs des calmils effectués et des
conclusions qui s'en dégagent Les établissements présentateurs se sont référés
comme nous aux comptes semestriels 2014 de la Sodété qui ont fait 'objet d'un
examen limité par les commissaires aux comptes!2.

Les meéthodes d'évaluation que nous avons employées sont dans l'ensemble
comparables i celles awxquelles les établissements présentateurs ont eu recours :

Symihéss dos sldments Capprélation du prix 0Offre
_— Valeur par Prime [ Walsur par Prime [
- aobien §E) [déots] aotion () [déoota]
Prix d'Oftrs 7.8 - 2388
Trancastions de réfrenos
Arquisition du bioc de Bires auprés de Feala §3432 na 4% M43 4%
Acquistion du bioc de res aupres de SAL §342 mEs - 2388 -
Acquisiion du bioc de Bres auprés de Gorber vesirents. § 342 mEs - 2388 -

Cowrs de bource refraitéc au 18 mal 2014

Cours spot §az2 18,85 BT 1885 B TH
CWPY 1 mois §32 18,77 IF 18,78 IT
CMPY 3 mois §az 18,28 AEW 1829 EN
CWPY & mois §32 1761 IS EN 1751 56N
CMPY 12 ols §az 7,00 0,5% 17,00 A0,5%
Nax 12 moks §32 18,88 2550 1888 25.5M,
AN H uin 3014

EFFoA Tripie nett puble §2323 55 1.4% 355 1.4%
EFRA fripie nett ajushe - cessions 52 2044 §333 57 1.3% 2 4 2 <
Muftiplec de coostds comparabisc

Price | ANR. £341 1888 I7 BN 24 TAN
Price ! Cash fiow s récuments §344 12,9 b o 1655 L
Valeur denfreprize [ ioyers nsls §341 =05 i [ [
Trars-actions omparables

Offres pubiiques réceniss §343 am o b2l ms

1z Le rapport des comumissaires awx: comptes sur I'information fmandiére semestriclle pour 1a période
du 1= janvier au 30 juin 2014 condut sur le fait que les commissaires aux comptes wont « pes relevd
d'mmomalies siprifortives de maure d remettre o cause, o regand du réfrentis! IFRS tel quiadopts dans
I'Lbrion Européernne, ln régularite et In sinofritd des comptes semestriels comsolidés et ['imuge fldéle qu'ils
ot du patrivioine ot de la sitoation fmmcife & La fin du semestre minst que du réultet du somestre doould
de ['ensemnble conestitud par les personmes o @tités conprises das In conselidation .
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Les comwergences ou divergences constatées entre Ledouble et les établissements
presentateurs, sur les résultats issus des critéres d'évaluation présentés ci-dessus,
peuvent étre explicitées comme suit.

(i) Transactions de référence

La référence a l'acquisiion du bloc de contréle est considérée comme un critére
d'évaluation incontoumable, étant rappelé que I'Initiateur ne détenait préalablement
4 I'Opération aucun titre de la Cibles.

(ii) Cours de bourse

Mos caleuls de cours pondéres par les volumes an 19 mai 2014, veille de I'ammonce de
la transaction avec Realia, sont identiques.

(iii) ANR au 30 juin 2014

MNous avons ajusté de 2355 € a 2357 €, en fonction des promesses de cessions
d'immeubles annoncées le § aoiit 2014, I'ANR triple net au 30 juin 2014

(iv) Multiples boursiers

MNous nous sommes reférés, comme les établissements présentateurs, a des
capitalisations boursiéres moyennes 1 mois & compter du 25 aocit 2014 pour
déterminer la base de caleul de nos multiples boursiers.

L'intégration par les établissements présentateurs de Gecdna et Fonciére des Régions
dans le panel de comparables boursiers ainsi que leur exclusion de Fondére des 6=
et Fime Arrondissements et Immobiliere Dassault de ce panel (§ 5.1) rehausse par
rapport a notre échantillon le multiple moyen de cours de bourse au 30 juin 2014 sur
ANEY, qui ressort & 0,70 et 0,94x respectivement pour Ledouble (annexe 7) et pour
les établissements présentateurs ; ces multiples, appliqués 3 un AMNE triple net EFRA,
égal en l'espéce & I'ANR de Liquidation an 30 juin 2014, de 23,55 € par action
(§ 2.3.2.3), conduisent & une valorsation unitaire du titre SIC de Pars de 18,65 €
pour Ledouble et de 22,24 € pour les tablissements présentateurs.

113 Les établissements présentateurs ont caloulé a titre indicatif 1e pric moyen d'acquisition des blocs de
titres auprés de Fealia, SFL et Garber Investments BV, qui ressort 422,31 €
14 Sur nos comparables communs avec cew des etablissements présentateurs, les multiples de cours
de bourse sur ANE au 30 jain 2014 concordent autour de 0,8x:

- 5FL:0,8x (Ledouble) persus 0,8x (établissements présentateurs) ;

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

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

- Terreis : non disponible pour les établissements présentateurs.
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Motre multiple moven de cesh-flows réourrents sur douze mois glissants a compter du
30 juin 2014 s'établit & 20,0x (annexe 7); I'écart avec le multiple moyen de cash-flows
récurrents caloulé par les établissements présentateurs sur 2013 en année pleine a
18,3x est imputable principalement aux différences liges a la période de référence et 4
la composition de nos échantillons respectifs de comparables (§ 5.1) ; le multiple de
20,0 appliqué & un cash-flow réourent sur les douze demiers mois a compter du
30 juin 2014 de 30 ME (§ 3.4.1), soit 0,70 € par action, nous conduit & une valorisation
unitaire du titre SIIC de Paris de 13,90 € ; le multiple de 18 3x appliqué a un cwsh-low
récurrent 2013 de 389 ME'™, soit 0,90 € par action, conduit les établissements
presentateurs a une valorisation unitaire du titre SIIC de Paris de 16,55 € par action.

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

(v) Multiples transactiormels

Sinos échantfillons respectifs ne se recoupent que partiellement (§ 5.2), la moyenne de
nos mulfiples transactionmels 3 1L0Ix (annexe 8) est assez proche de celle des
etablissements présentateurs a 0,92x ; ces multiples, appliqués a un ANE triple net
EFRA, égal en 'espéce 4 'ANR de liquidation au 30 juin 2014, de 23,55 € par action
(§ 2.3.2.3), conduisent & une valorisation unitaire du titre SIC de Paris de 23,71 €
pour Ledouble et de 21,69 € pour les tablissements présentateurs.

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

51  Sélection des comparables boursiers

La société Gedna, incluse par les établissements présentateurs dans I'échantillon de
sociétés comparables, deétient un portefeuille d'actifs dont seulement 80% sont
composss de bureaux ; de plus la valeur du patrimoine de Gecina a fin décembre
2013, supérieure 3 10 Md€, dépasse trés largement la taille des actifs de SIIC de Paris.

etablissements présentateurs, détient un portefeuille d'actifs walorisé a plus de
15 MJE et situé 4 plus de dewx tiers hors dTle de France.
An regard de ces disparités géographiques, de taille et de typologie d'actifs par

rapport 4 SIIC de Paris, nous n'avons pas retenu Gedna ni Fonciére des Régions dans
notre échantillen de comparables.

S Cash-flow rénurrent du premier semestre 2013 : 227 ME + ash-flow réoument du second semestre
2013 - 16,2 ME (5 2.3.4).
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A comtrario, notre échantillon de sociétés comparables comprend Foncére des 6= et
Fi=e Arrondissements et Inmmobiliére Dassault qui détiennent des actifs de bureaux a
plus de 80%, localisés exclusivement a Paris et en Ile de France. Ces deux sodétss
sont citées dans le dooument de référence de SIIC de Paris (p. 19) comme étant des
sociétés directement comparables.

521  Sélection des transactions comparables

A I'exception de 'OPA de PHRV sur Fonciére Paris France et de 'OPAS d'Icade sur
Compagnie La Lucette que nous avons excdues', les transactions analysées par les
établissements présentateurs figurent dans notre sélection, a laquelle nous aveons
ajouts six opérations qui sont analysées, en termes de nature d'offre et de multiple de
prix d'offre sur ANE, en annexe 8.

e L'acquisition de Compagnie La Lucette par Icade datant de mars 2010, nous considérons que les
conditions de marché ont sensiblement évolué depuis cette date L'acquisition de Fonciére Paris
France par Paris Hotels Foissy Vaugirard (FHEV) implique des actions, des Obligations
Subordommges Femboursables en Achons (OSFA) et des Bons de Souscription dAdions (BSA), ce qui
en fait une offre combinge, de notre point de vue pen comparable 4 1a présente Offre.

4%
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6 CONCLUSION

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

Fait 4 Paris, le 29 aoiit 2014

LEDOUELE

Olivier CRETTE Sébastien SANCHO
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51



ANNEXES

Programme de travail detaillé et rémunération de Ledouble Armexe 1
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Annexe 1 : Programme de travail détaillé et rémunération de Ledouble

L

4

Travaux préliminaires et prise de connaissance

revue de presse et recherches dooumentaires

analyse de I'Opération et de son cadre juridique

entretiens et réunions avec les représentants de la Cible, de 'Initiateur, du
exploitation de I'analyse des termes de 1'Offre et de la documentation en
retour de nos requétes doommentaires

Travanx de valorisation

revue des expertises immobilitres au 31 décembre 2013 et au 30 juin 2014
constitution d'un panel de « comparables =

recherche de références et de multiples transactionnels

approches d'évaluation multicritéres

Rapport d'expertise

réunions et entretiens téléphoniques

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

rédaction de l"attestation d'equité

administration et supervision de la mission

Eémunération de I'expert

Le montant des honoraires de 'expert aux termes de la letire de mission de
Ledouble en date du 24 juillet 2014, en fonction du temps a consacrer a la mission
jusqu’au visa de I'Offre par IAMF, s'établit dans une fourchette de 120000 € a
130.000 € (hors taxes et débours).
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Annexe 2 : Calendrier de I'étude

Semaine du 14 juillet 2014

Caontacts préalables

Prise de connaissance de I'Opération

Lecture des communiques de presse

Prise de comnaissance des informations publiques disponibles, concermnant
notamment I'acquisition du bloc de contrdle

Premiéres demandes d'informations

Semaine du 21 juillet 2014

Deésignation de 'expert par le conseil d'administration de la Cible

Analyse de la documentation juridique relative a I'acquisition du bloc de
contréle par I'Initiateur et au financement de 1'Opération
Réunion de lancement de l'expertise indépendante avec les représentants de la
Cible, de I'Imitiateur et de son conseil jurdique et des établissements
présentateurs

Demandes d'informations complémentaires

Analyse des études sectorielles

Analyse historique comptable et financiére de la Cible

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

Semaine du 28 juillet 2014

Revue des expertises immobiliéres

Réunion avec les représentants de la Cible

Réunion avec les experts immobiliers (CBEE)

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

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

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

Constitution d"vn panel de sociétés comparables

Recherche de transactions comparables

Mise en ceuvre de 1'évaluation multicritéres

Examen du premier projet d'éléments d'apprédation du prix 4d'Offre par les
établissements présentateurs

T
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Semaines du 4 et du 11 aout 2004

- Rédaction de la trame de rapport d'expertise indépendante

- Demande d'informations complémentaires

- Analyse des cessions d’actifs anmoncées le B aoit 2014

- Poursuite des travawux d'évaluation multicritéres

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

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

- Examen du dewxdéme projet de note d'information de I'Initiateur

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

Semaine du 18 aout 2014

- Rédaction et communication d'un projet de lettre d"affirmation 4 I'attention de
la Cible et de I'Tnitiateur

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

Semaine du 25 acut 2014

- Finalisation des travaux d'évaluation multicritéres

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

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

- Lewée des suspens

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

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

- Présentation de l'attestation d'équité en wvne de la réunion du conseil
d'administration de début septembre, préalablement au dépét du projet
d’'Offre

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

SIIC de Pans (Cible)'™
- Jorge Sanz Directeur General delegue
-  Sanfiago de Grasve Directeur Administratif et Financier
- Clara Poirier Responsable Turidique
Eurosic (Initiateur)
- Yan Perchet Président Dhrecteur General
- Nicolas Buggieri Directeur General delegue
- Carole Faucher Chargee de missions auprés de la Direction
Generale
- Laurent Faure Directeur Administratif et Financier
- Sandrine Petitjean-Simoes Eesponsable Juridique Corporate
Barclays (établissement présentateur)
- Micolas Darius Drrector
- Martin Stalla-Bourdillon Analyst

Lazard Fréres Banque (etablissement présentateur)

- Vincent Thillaud Vice President Mergers & Acquisitions
Allen & Owvery (conseil juridigue)

- Marcus Billam Partner

- Frédeéric Jungels Partner

- Arme-Caroline Payelle Associafe
CBERE (experts immobiliers)

- Denis Francois President CEQ

- Jeérdme de Laboulaye Directeur Adjoint du Département

Intermational

Représentants de la banque conseil mandatée par Realia

17 Persormes en poste an sein de SIC de Paris avant le clesing du 23 juillet 2014, qui a acté le
changement de gouvernance.
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Annexe 4 : Principales sources d'information exploitées

Projets de notes d'information

Projets de note d'information de I'Initiatenr relative  I'offre publique d'achat
simplifide visant les actions de la sodété SIIC de Paris ;

Projets de note en réponse de la Cible.

Documentation juridique relative a V'acquisition du bloc de contrdle

Actes de cession réttératifs ef Joint Instruction Letters

Acte de cession d’actions entre Eealia Patrimonio SLU et Eurosic en date du
23 juillet 2014 ;

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

Acte de cession d actions entre Garber Investments BV et Eurosic en date du
31 juillet 2014 ;

Joirt Imstruction Letter entre Realia Patrimonio SLU et Eurosic en date du
22 juillet 2014 ;

Jourt Imstrucfion Letter entre Sodété Foncére Lyonnaise et Eurosic en date du
22 juillet 2014 ;

Joirt Imstruction Leffer entre Garber Investments BV et Eurosic en date du
30 juillet 2014 ;

SPA ef pacte d actionmres

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

Amerudment fo Shave Purchase Agresment entre Realia Patrimonio [SLU] et
Eurosic en date du 22 juillet 2014 ;

Shire Purchase Agreement entre Sodété Fonciére Lyonnaise et Eurosic en date
du 5 juin 2014 ;

Amerubment to Share Purchase Agreement entre Société Fonciére Lyonnaise et
Eurosic en date du 22 juillet 2014 ;
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Shire Purchase Agresment entre Garber Investments BV et Eurosic en date du
23 juillet 2014

Docmmentation relative au financement de I'Opération

Conditions d'intervention en date du 27 mai 2014 (le « Tem Sheef ») entre
Eurosic (1" « emprunteur =) et Natbds (1° « amrangeur =) ;

Convention de crédit dacquisition entre Eurosic, Natixis et BINP Paribas en
date du 5 juin 2014 ;

Convention de orédit entre SIIC de Paris, Watixis, BNF Paribas, Natixis
Pfandbriefbank AG, Banque Européerme du Crédit Mutuel, Bangue
Fedérative du Credit Mutuel, Crédit Industriel et Commercial en date du

23 juillet 2014.

Documentation de I'Tndtiatenr

+* Document de référence 2013 ;

Rapport financier semestriel au 30 juin 2014 ;

Informations disponibles sur le site d Eurosic.

s Busiress plot consolidé et détail de I ANE consolidé pro-forma a fin 2014,

Documentation de la Cible

Docirnentafion juridique

K bis"® et statuts" ;
Etat relatif aux inscriptions des priviléges et publications'™ ;

Pacte d'actionnaires entre Société Foncifre Lyonnaise et Realia Patrimonio
SLU en date du 25 novembre 2010 ;

Procés-verbaux des assemblées générales (2010 a 20141 ;
Procés-verbaux des conseils d'administration (2010 2 2014'=2) ;

115 Kbis am 10 juillet 2014 (SIEC de Paris, SCT du 36 rue de Naples, Société Civile VendSme Casanova).
e Statuts SIIC de Paris mis & jour au 1= juin 2012 ; statuts de 1a SCT du 36 rue de Naples mis  jour an
18 juillet 2008 ; statuts de 1a Sociéts Civile Vendéme-Casanova mis 4 jour an 18 mai 2007,

= Etat an 10 juillet 2014

= Du 27 décemibre 2010 jusqu’au 28 mai 2014
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Procés-verbaux des deux conseils &' administration du 23 uillet 2014 ;
Rapports de gestion (2011 2 2013) ;

Suivi des contentiew! -

Détail de I'actionnariat™ ;

Contrat de liquidité entre SIOC de Paris et Crédit Agricole Chevreux du
14 septembre 2011 et avenant du 30 avril 2013 ;

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

Accord de I' Autorité de la Conaurence en date du 10 juillet 2014 relatif a la
prise de confréle exclusif d"Furosic sur SIIC de Paris.

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

Documents de référence incuant le rapport finander armmel (2006 a 2013) et
rapports finanders semestriels (2012 3 2014} ;

Information réglementée disponible sur le site de SIIC de Paris ;

Deétail du calcul de UANE de liquidation et de 'ANR de reconstitution au
30 juin 2014 et au 31 décembre 2013 ;

Diétail du caloul du ceshflow récurrent et du cesfiqlow total au 30 juin 2014 ;
Etat locatif au 14 juillet 2014 ;

Descriptif détaillé des actifs immobiliers au 31 décembre 2013 (= Portfolio
Croermiew =) ;

Expertises immeobiliéres au 31 décembre 2013 et au 30 juin 2014 par CERE ;

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

122 Dha 15 octobre 2010 jusqu’an 5 mai 2014
1= Wise 3 jour des contentiewn: am 24 juillet 2004
= A 31 juillet 2004

7
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Rapport d'évaluation au 30 juin 2014 de DTZ ;

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

Information publique relative a la fusion absorption de SIC de Paris 8 par
SIIC de Paris en mai 2012, rapport d'évaluation de la bangue conseil mandatée
dans cette opération et rapport des commissaires 4 la fusion ;

Informations relatives a l'apport par SFL de deux immeubles situés 3 La
Défense & SIIC de Paris en décembre 2010 et rapport des commissaires aux
apports.

Travaux des établissements présentateurs

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

Eléments d'apprédation du prix de l'offre publique d'achat simplifie initiée
par Eurosic sur les actions SIIC de Paris.

Auntres sources documentaires

Comptes consolidés et comptes socawx 2013 de Realia ;
Rapport annmel 2013 de SFL ;

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

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

Analyses sectorielles Crédit Foncler Immobilier, Keops, CBRE, Cushman &
Wakefield, DTZ, BNP Paribas Real Estate ;

Notes d'analystes Genesta et Invest Securities ;
Dornées boursiéres disponibles sur le site d"Euronext ;

Anmuaire des sociétés immobiliéres cotées européennes 2013 Instiat de
I'Epargne Immobiliére et Foncére (IEIF) ;

-3k
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* 5Site d'information de l'EFEA ;

= Site d'information Legifrance ;

» Presse (Les Echos, Agefi, Hispanidad).

Bases de donnees
= Eloomberg ;
& Thowmson Ome Banker ;
= [nFinancials ;

e Xerfi 700.
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Annexe 5 : Composition de 1'équipe Ledouble

[fdm:bkeﬂmcabﬁetspédahsédmsl’expﬂ'ﬁseﬁmndémﬁceﬁhe,ﬂaréahsé de
nombreuses missions d'expertise indépendante dans le cadre d'offres publiques et
d'opérations de resttuchwation inteme; i est membre de 1'Association
Professionnelle des Experts Indépendants (APEI), association reconmue par I"AMF en
application de l'artide 263-1 de son Béglement Geénéral et suit les régles de
déontologie décrites sur son site internet - www.ledouble fr.

» Olivier CRETTE, Associé signataire

Expert-comptable et commissaire aux comptes

EM Lyon, docteur en sciences de gestion

Membre du Comité directeur de I"'APEI

Membre de la Sodété Frangaise des Evaluateurs (SFEV)

Membre de la Commission des Normes Professionnelles de la Compagnie

Nationale des Commissaires aux Comptes (CINCC)

¥ Conduit régulifrement des missions d'expertise indépendante et d'évaluation
portant sur des operations publiques ou privées

¥ Professeur assodé au Conservatoire National des Arts et Metiers (CNAM),

chargeé d'enseignement a I'Institut d" Administration des Entreprises (IAE) de

Paris et 4 I'Université Paris I — Dauphine

L . S A

# Sebastien SANCHO, Associe signataire
¥ Expert-comptable et commissaire aux comptes

¥ Master 225 «Finance dentreprise et dingénierie financiére »,
Université Paris [X — Dauphine, MSTCF Paris IX — Dauphine, certifié « Islamic
Chaalification =

¥ Membre de la Sodété Frangaise des Evaluateurs (SFEV)

¥ Conduit régulirement des missions d'expertise indépendante et d'évaluation
portant sur des opérations publiques ou privées

3
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¥ Nicolas POUPET, Directeur de mission
¥ Master en sdences de gestion (finance) de I'umiversité Paris Dauphine
# Master IT Finance de I'TAE de Paris
¥ Chartered Frnancial Analyst (CEA)
# Intervient régulitfrement dans des missions d'expertise indépendante et
d'évaluation
# Romain DELAFONT, Responsable de mission

¥ Master 225 «Finance d'entreprise et dingénierie financiére »,
Université Paris IX — Dauphine

» Intervient régulifrement dans des missions d'experfise indépendante et
d'évaluation

# Dominigque LEDOUBLE, Revue indépendante

Dovmugue Ledouble w'a pas pris part divecfernent moc fravauy diligeniés dans le
cadre de la présente expertise tudépendande ; 1l est Driervern: au fifre de corfrolenr
quualnté triterne mu sem de Ledouble corgforrmement d Uarficle 2 de I'mstrction AME
2006-08 du 25 pullet 2006.

¥ Expert-comptable et commissaire aux comptes

¥ HEC, docteur en droit

¥ President de la Fédération Frangaise des Experts en Evaluation (FFEE)

¥ Fondateur et Président d' honneur de 1" Assodation Professiormelle des Experts
Indépendants ( APEI)

¥ Membre de la Sodété Frangaise des Evaluateurs (SFEV)

¥ Charge de cours 4 Sdences-FPo

- 55
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Annexe 6 : Liste des expertises et analyses financiéres réalisées par Ledouble entre

2008 et 2014

Année Socielé concernee Etablissement présen tateur

2014 Bull Rothschild

2013 Global Graphics -

2013 Sam Socété Générale

2013 Etam Mativis

2013 Tesfran Oddo Corporate Finance

2013 Moncean Fleurs Omega Capital Market

2013 Sical Arkeon Finance

2013 Auto Escape Portzamparc

2013 Klémurs Morgan Stanley

2013 Fonciére Sépric Crédit Agricole CIB

2013 Elixens Bangue Palatine

2012 Orchestra Kazibao Arkeon Finance

2012 Leguidecom Natixis

2011 Xiring Oddo Corporate Finance

2011  Maurel et Prom Nigéria -

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

2011  Metrologic HSBC

2011 Merci Plus Oddo Corporate Finance

2010 Stallergenes Deutsche Bank

2010 Initiative et Finance Rothschild

2010 SPEI‘i.irI Protection BMP Paribas

2010 Sodifrance Portzamparc

2010 Radiall Oddo Corporate Finance

2009 Fonciére Développement Logement Société Geénérale et Calyon

2009 L’ Inventoriste Dexia Securities France

2009 GiFi Sodété Générale

2009 Homair Vacances Arkeon Finance

2008 Keyrus Calyon

2008 Réponse 5A Rothschild Transaction B

2008 S5A5A Oddo Corporate Finance

2008 Sodexo Lazard

2008 Alain Afflelou Lazard

2008 CEDIP Oddo Corporate Finance
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Annexe 7 : Comparables boursiers

C:oon parak e

relsre

Eookta

11,5  Moyenns

Bl da Fomolére Fomolére 8 Immabllisre

“13 - Fonoldrs Tarre s [PR— Cegaraal o7 —
Lyonnaise

CapitalsaSon bourskere (*) 10214 18m2,7 £58,3 G344 3543 4825 158,2
Endefiement et 4z0.8 16247 74T 1206,3 3752 4373 155
Valeur dentreprice 1602 2497 1433 1841 720 BO0 184
ANR hors drofs (au 30 juin 2014) 10947 22530 70,2 =513 4477 523,32 855
Cash flows recurrents (LTM) = 70,5 0,8 427 23,3 2,1 =0
Loyers mets (LTH) =50 1378 55,0 13,0 EEE] M5
Prioe | ANR 185 0.Ex 08K 0T 0,Bx 0,8 0.Ex
Prioe | CF réoarrentc ETE 268K 1,31 14,81 16,2x 21,8x 21,0x
VE! loyerc netc frf 24,81 ,Tx 18,3x 18,2x 28,0x 180K

" Mopenne 1 mods au 25 aodf 2014
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Annexe § : Offres publiques récentes dans le secteur immobilier

Transacilons com parables

Date Cisla Initiataur operation T "f:;;
pntl Gechmed E=cna CER.RO 1,3
un-12 Fonckee Massena Messena Froperty OFRLRO 1,08
sept-12  Fonckes Burcpe Logstiqus Fonciers des Reglns OFRRO 1,1%
ui-14  Fonckesdes Logements Fonciérs des Logements  OFFRA 1,1
M1 Burcek Monmoe oen 0.
fewr-12  Docks Lyornas Beea Sarl oms 1,08
oot-12 ANE Fmobiler ANE ImToioier oFRA 0B
av-13  Fonckes Seprc Pt et commens: OFAS 1,0
13 KT Kiepiers oes b
janv-14 St dela Tour BT SMAETP oen 1,04
Medians 10
Moysnna 1
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AVIS MOTIVE DU CONSEIL D'ADMINISTRATION DE SIIC DE PARIS

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

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

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

- Mademoiselle Carole FAUCHER, administrateur

- Monsieur Luc GUINEFORT, administrateur indépendant

— Monsieur Benoit HERAULT, administrateur indépendant

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

- signer toutes attestations requises dans le cadre de I'Offre; et

- plus généralement, faire tout ce qui sera nécessaire pour la bonne réalisation de I'Offre,
notamment conclure et signer, au nom et pour le compte de la Société, toutes opérations et
documents nécessaires et afférents a la réalisation de I'Offre. »

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

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

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

6.1 Structure du capital social de SIIC de Paris

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

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

Eurosic 39.568.270 91,81% 39.568.270 91,81%

Flottant 3.517.320 8,16% 3.517.320 8,16%

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

controle’

Total 43.096.988 100% 43.096.988° 100%

SIIC de Paris n'a pas émis de valeurs mobiliéres ou de titres donnant acces, immédiatement ou a

terme, a son capital social.

? Nombre d’actions en auto-contrdle au 29 ao(it 2014

* Comme le prévoit le dernier alinéa de I'article 223-11 du reglement général de I’AMF, le nombre total de droits de vote est calculé

sur la base de I’'ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les actions privées de droit de vote.
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6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Reégles applicables a la modification des statuts de SIIC de Paris

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

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

(a)

Pouvoirs du Conseil d'administration - généralités

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

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

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

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

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

(300.000.000 €):
N° | NATURE DES DELEGATIONS EN COURS LIMITATION DE MONTANT PROPRE A CHAQUE
DELEGATION ET AUTORISATION D’ AUGMENTATION
DE CAPITAL

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

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

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

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

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

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

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

acces a des actions
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6.9

6.10

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

SIIC de Paris
Représentée par Monsieur Yan Perchet
Président Directeur Général

74



