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En application de l'article L. 621-8 du Code monétaire et financier et de l'article 231-26 de son Reglement général,
I’Autorité des marchés financiers (I « AMF ») a apposé le visa n° 16-314 en date du 13 juillet 2016 sur la présente note
en réponse. Cette note en réponse a été établie par la Société Fonciere de Paris SIIC et engage la responsabilité de ses
signataires. Le visa, conformément aux dispositions de l'article L. 621-8-1 | du Code monétaire et financier, a été attribué
aprés que 'AMF a vérifié « si le document est complet et compréhensible et si les informations qu’il contient sont
cohérentes ». |l n’implique ni approbation de I'opportunité de I'opération, ni authentification des éléments comptables et
financiers présentés.

AVIS IMPORTANT

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

La présente note en réponse établie par Fonciére de Paris SIIC est disponible sur le site Internet de Fonciére de
Paris SIIC (http://www.fonciere-de-paris.fr) ainsi que sur celui de 'AMF (www.amf-france.org). Des exemplaires de la
note en réponse sont également disponibles sans frais sur simple demande aupres de :

Fonciére de Paris
43, rue Saint Dominique
75007 Paris

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



http://www.fonciere-de-paris.fr/
http://www.amf-france.org/
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1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DE L'OFFRE

1.1. Présentation de I'Offre

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

L’Offre porte sur :

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

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

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

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

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

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

Sous réserve des cas de levée des indisponibilités prévus par les dispositions Iégales ou
réglementaires applicables (cause d'invalidité ou de décés du bénéficiaire), les Actions Gratuites
Acquises ne pourront pas étre apportées a I'OPA Actions et a 'OPE OSRA (tels que ces termes sont
définis ci-dessous) en raison de restrictions légales. Les Actions Gratuites Acquises FDP (ci-aprés au
paragraphe 1.3. de la présente note en réponse) pourront étre échangées dans le cadre de I'OPE



Actions (tel que ce terme est défini ci-dessous), auquel cas la période de conservation restante
s’appliquera aux Actions Nouvelles Gecina remises en échange.

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

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

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

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

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

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

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

" d’une offre publique alternative visant les OSRA FDP composée :

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

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

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

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



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

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

L’Offre est soumise aux conditions suspensives décrites au paragraphe 1.4. de la présente note en
réponse.

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

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

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

- 2,00% de sa valeur nominale ; ou

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

1.3. Situation des bénéficiaires d’Actions Gratuites FDP

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

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

d’acquisition ou de conservation :

Plan Plan Plan Plan Plan Plan
d’Actions d’Actions d’Actions d’Actions d’Actions d’Actions
Gratuites Gratuites Gratuites Gratuites Gratuites Gratuites
février 2013 juillet 2013 2014 janvier 2015 | février 2015 2016
Date d’attribution 25/02/2013 30/07/2013 13/02/2014 26/01/2015 13/02/2015 02/06/2016
Nombre d’Actions
Gratuites attribuées 5.610 1.145 7.100 11.230 4.500 4,974
Date d’acquisition 25/02/2015 30/07/2015 13/02/2016 26/01/2017 13/02/2017 02/06/2017
Date de disponibilité
25/02/2017 30/07/2017 13/02/2018 26/01/2019 13/02/2019 02/06/2018
Nombre d’Actions 5.610 1.145 7.100 - - -
Gratuites Acquises
Conditions de Les Actions Gratuites attribuées aux mandataires sociaux sont soumises aux conditions de performance
performance suivantes :
- Maintien du dividende et si possible son augmentation (sauf pour le Plan d’Actions Gratuites 2016) ;
- Maintien de la qualité moyenne des immeubles ;
- Maintien et renouvellement de financements suffisants pour assurer le fonctionnement de la société.

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

Pour Fonciére Paris France :

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

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

Gratuites 7.677 3.438

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

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

Nombre d’Actions

Gratuites 7.677 3.438

Acquises

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

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

Conditions de
performance




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

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

Parmi les Actions Gratuites FDP, seules les actions issues des plans de janvier et février 2015 et de
juin 2016 demeureront, en principe, en période d'acquisition a la date de la cl6ture de I'Offre (ou de
I'Offre Réouverte, le cas échéant), soit un nombre total de 20.704 actions gratuites de la Société (les
« Actions Gratuites Non Acquises »). En conséquence, et sous réserve des cas de levée des
indisponibilités prévus par les dispositions |égales ou réglementaires applicables (invalidité ou déces
du bénéficiaire), 'Offre ne vise donc pas les Actions Gratuites Non Acquises.

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

En outre, les dirigeants mandataires sociaux sont tenus, conformément a l'article a L.225-197-1-11 du
Code de commerce de conserver 25% des Actions Gratuites qui leur ont été attribuées pendant toute
la durée de leur mandat, ce qui représente a la date des présentes 5.495 Actions FDP. Enfin, 138
Actions Gratuites Acquises placées dans le plan d’épargne entreprise de la Société sont soumises a
la période d’indisponibilité prévue a l'article L.3332-25 du Code du travail.

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

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

Mécanisme de liquidité




Si les conditions du retrait obligatoire sont réunies et si I'Initiateur en demande la mise en ceuvre ou
dans I'hypothése ou a lissue de I'Offre (ou de I'Offre Réouverte, le cas échéant), Gecina détiendrait
plus de 90 % du capital de la Société, I'Initiateur proposerait d'acquérir les Actions Gratuites Acquises
non apportées a I'Offre ainsi que les Actions Gratuites Non Acquises (a savoir celles dont la période
d’acquisition n’aura pas expiré a la date de cl6ture de I'Offre, ou de I'Offre Réouverte, le cas échéant).
Ce mécanisme prendra la forme d’un contrat synallagmatique stipulant :

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

1.4.2. Seuil de Renonciation

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

respectivement.

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

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

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

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

2. CONTEXTE DE L'OFFRE

L'Offre constitue une offre concurrente a l'offre publique alternative d’achat et d’échange visant les
actions de la Société et a l'offre publigue alternative mixte et d’achat visant les obligations
subordonnées remboursables en actions de la Société initiée par la société Eurosic, société anonyme
dont le siege social est situé 28, rue Dumont d'Urville, 75116 Paris, immatriculée au Registre du
Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 307 178 871 (« Eurosic ») ('« Offre
d’Eurosic »).

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

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

3.1. Organisation des travaux du Conseil de surveillance

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

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

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

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

3.2. Avis motivé du Conseil de surveillance de la Société

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Compte-tenu du dépédt de I'Offre de Gecina, la cl6ture de I'Offre d’Eurosic a été reportée a une date
ultérieure (décision n° 216C1307). Il est rappelé a cet égard que l'ouverture de I'Offre de Gecina
rendra nuls et non avenus les ordres de présentation des titres en réponse a I'Offre d’Eurosic établis
antérieurement, conformément a la reglementation.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

» Gecina s’est engagé a offrir, dans les mémes termes que ceux proposes par Eurosic,
aux dirigeants mandataires sociaux et salariés bénéficiaires d’actions gratuites en
période d’acquisition ou de conservation qui ne seraient pas apportées a I'Offre de
Gecina et aux actions soumises & une indisponibilité 1égale un mécanisme de liquidité.

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

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

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

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

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

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

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

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

Le Comité ad hoc a néanmoins relevé :

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ci-apres :

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

6.1. Structure et répartition du capital de Fonciere de Paris

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

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

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

Répatrtition du capital au 19 mai 2016

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

. . . Droits de Droits de

Capital Actions Capital vote bruts OSRA voctlg b,ruts

ilués

Groupe Covéa 29,64 % 3051 892 29,64 % 29,64 % 521 948 33,40 %
Eurosic 0% 2743 052 26,64% 26,64% 115 058 25,93%
Groupe Allianz 22,70 % 3 0% 0% - 0%
ACM Vie 11,50 % 1183599 11,50 % 11,50% - 10,62 %
La Tricogne 5,79 % 596 158 5,79 % 5,79 % - 5,35%
Assurances  Mutuelles  Le | 54506 564 597 5,48 % 5,48 % : 5,06%
Groupe Generali 3,95 % - - - - -
Public 19,37 % 2017 888 19,60% 19,60% 26 296 18,40%
Auto-détention/Auto-contrdle 1,57 % 137 886 1,34 % 1,34 % - 1,24%
Total 100% 10 295 075 100 % 100 % 663 302 100 %

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

Il est également rappelé :

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

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

Certains actionnaires ont fait publiguement part de leur intention vis-a-vis de I'Offre et de leur soutien
a I'Offre d’'Eurosic (voir ce qui est rappelé dans I'avis motivé ci-dessus).
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6.2. Restrictions a lI'exercice des droits de vote et aux transferts d'actions et clauses
des conventions portées a la connaissance de la Société en application de l'article
L. 233-11 du Code de commerce

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 Fonciere de Paris, a
I'exception des Engagements d’Apports, et de la Cession Allianz ou la Cession Generali.

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

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

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

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

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

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

Il n'existe pas de titres comportant des droits de controle spéciaux. Le droit de vote attaché aux
actions est proportionnel au capital qu’elles représentent, chaque Action donnant droit a une voix.

6.5. Meécanismes de contrble prévus dans un éventuel systéme d'actionnariat du
personnel quand les droits de contréle ne sont pas exercés par ce dernier

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

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

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

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

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

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

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

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

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

6.7.2. Regles applicables a la modification des statuts

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

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

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

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

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

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

En dehors des pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts de la Société, le
Directoire dispose des délégations et autorisations suivantes :
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Nature de l'autorisation P Bals de’ Durée Plafond et montant autorisés
assemblée
Autorisation donnée au
Directoire a leffet de Dans la limite de 8% du capital social de la Société
procéder a des achats et | 12 avril 2016 18 mois pour un prix par action ne pouvant
ventes dactions de la excéder 160 euros.
Société (8eme résolution)
Autorisation  donnée  au
Directoire a leffet de
procéder a des attributions
gratuites d’actions aux
membres du 12 avril 2016 38 mois Dans la limite de 1% du capital social de la Société
personnel salarié et aux
mandataires sociaux de la
société et des sociétés liées
(9éme résolution)
Autorisation  donnée  au
Directoire a leffet de . . .
procéder a une augmentation | 12 avril 2016 26 mois Dan§ [a limite de de 3% du capital social de la
. . . Société
de capital réservée aux
salariés (10éme résolution)

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

6.9.1. Contrats de financement

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

6.9.2. Autres

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

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

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

Obligations Code ISIN N° de visa AMF du Prospectus
Obligations 2017 FR0011287879 n°12-349
Obligations 2018 FR0011376649 n°12-606
Obligations 2019 FR0011533330 n°13-337
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Obligations 2020 FR0012031565 1°14-369
Obligations 2021 FR0012031599
Obligations 2020 FR0010981555 n°10-445
Obligations 2022 FR0013048204 n°15-557
Obligations 2023 FR0013048196

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

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

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

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

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

7. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT
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RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT
DANS LE CADRE D’UNE OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT ET D’ECHANGE
ET D’UNE OFFRE PUBLIQUE ALTERNATIVE D’ACHAT ET MIXTE

Le cabinet Didier Kling & Associés a été désigné par le Conseil de surveillance de la société
Fonciere de Paris SIIC (ci-apres « FDP », « Fonciére de Paris » ou la « Société ») en date du 25
mai 2016 en qualité d’expert indépendant en vue d’apprécier le caractere équitable des conditions
financicres de (i) I'offre publique alternative d’achat et d’échange visant les actions de Foncicre de
Paris et de (ii) Poffre publique alternative d’achat et mixte visant les obligations subordonnées
remboursables en actions (ci-apres '« Offre » ou '« Opération ») de la société Fonciere de Paris,
initiée par la société Gecina (ci-apres '« Initiateur » ou « Gecina »).

Notre intervention s’inscrit dans le cadre de Iarticle 261-1 du Reglement Général de I’ Autorité
des marchés financiers (ci-apres « AMF ») et plus particulierement de ses articles 261-1 1 5°, 6° et
261-1 II, nécessitant la désignation d’un expert indépendant en raison des différentes natures de
titres visées par I'Offre ainsi que des modalités de rémunération proposées par Gecina, étant
rappelé que cette derniere envisage un retrait obligatoire des actions et obligations subordonnées
remboursables en actions de la société Fonciere de Paris si les seuils légaux sont atteints.

Le présent rapport a été établi conformément a P'article 261-1 alinéa 1 du Reéglement Général de
PAMEF et a son instruction d’application n°2006-08 du 25 juillet 2006 relative a I'expertise
indépendante, elle-méme complétée des recommandations de PAMF en date du 28 septembre
2006 modifiées les 19 octobre 2006 et 27 juillet 2010. Nos diligences sont détaillées ci-apres.

Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé les documents et informations qui nous ont été
transmis par Fonciére de Paris et ses conseils, sans avoir la responsabilit¢é de les valider.
Conformément a la pratique en maticre d’expertise indépendante, nous n’avons pas cherché a

valider les données historiques et prévisionnelles utilisées, dont nous nous sommes limités a
vérifier la vraisemblance et la cohérence.

Le présent rapport d’expertise est organisé comme suit :

Présentation de 'Opération

Intervention de expert indépendant

Moyens mis en ceuvre dans le cadre de Pexpertise indépendante

Présentation des sociétés prenant part a ’Opération

Evaluation de l'offre publique alternative d’achat et d’échange visant les actions Fonciere
de Paris

Evaluation de loffre publique alternative d’achat et mixte visant les obligations
subordonnées remboursables en actions (ci-apres les « OSRA ») Foncicre de Paris

7. Accords et opérations connexes a ’'Offre

8. Analyse des éléments de valorisation de la Banque présentatrice

9.

1

ARl S e

o

Accords et opérations connexes a ’'Offre
0. Conclusion sur le caractere équitable de 'Offre

Annexes
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1. PRESENTATION DE L’OPERATION

1.1 Sociétés concernées

1.1.1 Présentation de la société Fonciére de Paris

Fonciere de Paris SIIC, dont les actions et les obligations subordonnées remboursables en actions
Fonciere de Paris, est une société anonyme a Directoire et Conseil de surveillance au capital de
154.426.125 euros, dont le si¢ge social est situé 43, rue Saint-Dominique, 75007 Paris,
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris, sous le numéro 331 250 472, qui
a opté pour le statut SIIC en 2013. Ses actions sont admises aux négociations sur le marché
Euronext Paris compartiment A sous le code ISIN FR0000034431.

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

Au 31 décembre 2015, le patrimoine du groupe représente 2.584,3 M€ d'actifs consolidés (valeur
nette comptable), dont 1.919,3 M€ d’immeubles de placement et 219,2 M€ d’actifs immobiliers
hoteliers. Le solde de 'actif consolidé est essentiellement constitué par des encours de crédit-bail
gérés en extinction (330,6 M€).

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

Droits de Droits de vo
Actio Actio pita OSRA

ote b dilués ne
Groupe Covéa 3051 892 3051 892 29,6% 29,6% 521 948 33,9%
Eurosic - 2 743 052 26,6% 26,6% 115 058 26,3%
Groupe Allianz 2 336 879 3 0,0% 0,0% - 0,0%
ACM Vie 1183 599 1183 599 11,5% 11,5% - 10,8%
La Tricogne 596 158 596 158 5,8% 5,8% - 5,4%
Assurances Mutuelles Le Conservateur 564 597 564 597 5,5% 5,5% - 5,1%
Groupe Generali 406176 | - : - - -
Public 1993 900 2017 888 19,6% 19,6% 26 296 18,5%
Auto-détention 161 874 137 886 1,3% 1,3% - 0,0%

Total 10 295 075 10 295 075 100,0% 100,0% 548 244 100,0%

Sources : Document de référence 31/ 12/ 2015 Fonciére de Paris, Documentation Fonciére de Paris
! Y compris 500 OSRA détennes par Fonciére Cofitem, filiale a 100% de Fonciére de Paris
Contrats de cession Eurosic du 4 mars 2016 2743 052 26,6% 26,6% 115 058 26,3%

L’Offre, formulée par Gecina, constitue une offre concurrente a l'offre publique alternative
d’achat et d’échange visant les actions de la Société et a l'offre publique alternative mixte et
d’achat visant les obligations subordonnées remboursables en actions de la Société, initiée par
EUROSIC (ci-apres « Eurosic »), société anonyme dont le siege social est situé 28, rue Dumont
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d’Uzrville, 75116 Paris. Le projet d’offre publique volontaire visant 'ensemble des titres de la
société Fonciere de Paris a été communiqué par Eurosic le 4 mars 2016 et déposé le 11 mars
2016 aupres de PAMF.

1.1.2 Présentation de I'Initiateur de ’Offre

L’Offre est initiée par Gecina, société anonyme a Conseil d’administration au capital de
474.454.650 euros, dont le sicge social est situé 14-16, rue des Capucines, 75002 Paris,
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris, sous le numéro 592 014 476,
dont les actions sont admises aux négociations sur le marché Euronext Paris compartiment A
sous le code ISIN FR0010040865. I’Initiateur est également soumis au régime fiscal des Sociétés
d’Investissement Immobilier Cotées (ci-apres « SIIC ») prévu a larticle 208 C du Code général
des impots.

Gecina détient, gere et développe un patrimoine immobilier de 12,9 milliards d’euros au 31
décembre 2015, principalement situé en Région parisienne et majoritairement constitué
d’immeubles de bureaux.

Le portefeuille de bureaux de Gecina, valorisé a 8,9 milliards d’euros représente 69 % du
patrimoine total de I'Initiateur. Plus de la moitié de celui-ci est constituée d’actifs parisiens (53 %o)
avec une large prépondérance sur le QCA (Quartier Central des Affaires composé des 1, 2™
8, 910%™, 16°™ et 17°™ arrondissements de Paris selon la segmentation proposée par
ImmoStat') et 38 % du portefeuille de bureaux se situe dans le Croissant Ouest et a La Défense.

Gecina détient également des actifs dits « de diversification », représentant 31 % de son
portefeuille (soit pres de 4,0 milliards d’euros). Ils sont constitués de logements traditionnels et de
résidences étudiants (21 % du portefeuille total), mais aussi de cliniques et 'EHPAD (10 %).
Dans son communiqué du 8 février 2016, Gecina a indiqué avoir signé avec Primonial Reims une
promesse de vente portant sur l'intégralité de son portefeuille d’immobilier de santé. Le montant
de la transaction s’éléve a 1,35 milliard d’euros, la valeur retenue dans les comptes établis a fin
2015 appréhendait cet accord. La cession devrait étre finalisée en juillet 2016.

La répartition du capital et des droits de vote de Gecina au 31 mai 2016, avant incidence de
POffre, était la suivante :

31/05/2016
Actions Capital DIOIS e
vote

Ivanhoé Cambridge 14 542 318 23,0% 23.1%
Crédit Agricole Assurances - Predica 8 258 728 13,1% 13,1%
Nozrges Bank 6 139 377 9,7% 9,8%
Public 33 878 817 53,6% 53,9%
Auto-détention 441 380 0,7% -

Total 63 260 620 100,0% 100,0%

Source : Projet de note d'information du 21 juin 2016

! www.immostat.com
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1.2 Présentation des motifs et des termes de ’Opération

1.2.1  Motifs de ’Opération

Le Conseil d’administration de I'Initiateur a défini en décembre 2014 un plan stratégique portant,
pour partie, sur une réduction de exposition aux actifs de diversification et un renforcement de
sa spécialisation sur le bureau en Région parisienne. Gecina souhaite consolider son portefeuille
en immobilier de bureaux parisien. L’Initiateur, convaincu de la solidit¢ des perspectives
¢économiques de la région parisienne, a recentré son exposition aux bureaux parisiens, dont la
proportion dans son portefeuille 2006 représentait 52 % contre 69 % a fin 2015°. I’ambition du
groupe vise a poursuivre ce recentrage stratégique pour atteindre une pondération supérieure a
80 %. Pour atteindre ses objectifs, Gecina dispose, notamment, des ressources nécessaires pour
saisir des opportunités d’investissements créatrices de valeur.

Dans la mesure ou Fonciere de Paris détient et gere un patrimoine immobilier majoritairement
composé de bureaux, essentiellement situés a Paris et dans I'ouest parisien, le rapprochement
envisagé, résultant du succes de ’Offre s’inscrit dans la stratégie de Gecina.

1.2.2  Termes de I'Opération

Le projet de note d’information déposé par GOLDMAN SACHS INTERNATIONAL (ci-apres
la «Banque présentatrice », ou « Goldman Sachs», ou la «Banque») pour le compte de
I'Initiateur aupres de PAMEF le 19 mai 2016, complété le 21 juin 2016 (ci-apres le « Projet de note
d’information ») propose de manicre irrévocable aux actionnaires et aux porteurs d’obligations
subordonnées remboursables en actions (ci-apres « OSRA ») d’acquérir et/ou d’échanger leurs
actions Fonciére de Paris et/ou leurs obligations subordonnées remboursables en actions
Fonciere de Paris dans les conditions décrites ci-apres.

L’Offre est composée :

- d'une offre publique alternative d’achat et d’échange, visant la totalité des 10.295.075
actions Fonciére de Paris d’ores et déja émises, ainsi que celles qui seraient
susceptibles de I’étre (cf. § 4.2.2), comportant :

* une offre publique d’achat (ci-apres I’ « OPA ») aux termes de laquelle les
actionnaires pourront céder leurs actions au prix unitaire de 150,00 euros par
action Fonciere de Paris (coupon 2015 détaché) ;

* une offre publique d’échange en actions (ci-apres I’ « OPEA ») aux termes de
laquelle les actionnaires pourront échanger 5 actions Fonci¢re de Paris
(coupon 2015 détaché) contre 6 actions nouvelles Gecina (coupon 2015
détaché) ;

® une offre publique d’échange en OSRA Gecina (ci-apres I’ « OPEO ») aux
termes de laquelle les actionnaires pourront échanger 20 actions Fonciere de
Paris  (coupon 2015 détaché) contre 23 obligations subordonnées
remboursables en actions Gecina (ci-apres « OSRA GECINA ») ;

2 source : DDR Gecina 2015
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d’une offre publique alternative visant les OSRA Fonciere de Paris (ci-aprés « OSRA
FDP »), comportant :
* une offre publique d’achat (ci-apres I’ « OPA OSRA ») aux termes de laquelle
les porteurs d’OSRA pourront céder leurs OSRA Fonciére de Paris (coupon
2015 attaché) au prix unitaire de 206,82 euros par OSRA Foncicere de Paris ;
= une offre publique mixte (ci-apres I’ « OPMA ») aux termes de laquelle les
porteurs d’OSRA pourront échanger 35 OSRA Fonciere de Paris (coupon
2015 attaché) contre 54 actions nouvelles Gecina (coupon 2015 détaché) et
une somme en numéraire de 488,65 euros ;
= une offre publique mixte (ci-apres '« OPMO ») aux termes de laquelle les
porteurs d’OSRA FDP pourront échanger 140 OSRA Fonciere de Paris
(coupon 2015 attaché) contre 207 OSRA Gecina et une somme en numéraire
de 1.954,60 euros.

Les parités et rémunérations offertes prennent pour hypotheses : (i) la distribution d’un dividende
de 9,00 euros par action Fonciere de Paris, conformément a 'approbation de I'assemblée générale
annuelles des actionnaires réunis le 12 avril 2016, et dont la mise en paiement est intervenue le 20
mai 2016 (ci-apres le « Dividende FDP 2015 ») ; et (i) la distribution en cours d’Offre dun
dividende de 2,50 euros par action Gecina, correspondant au solde du dividende de 5,00 euros
décidé par 'assemblée générale annuelle des actionnaires le 21 avril 2016 (ci-apres le « Dividende
Gecina 2015 »), un acompte de 2,50 euros ayant été mis en paiement le 9 mars 2016.

Comme indiqué en section 2.3 « Conditions anxquelles est subordonnée I'Offre» du Projet de note
d’information, l'offre reste soumise au respect des conditions suivantes :

Seuil de Caducité : 'Offre sera caduque si a lissue de celle-ci, 'Initiateur ne détient
pas un nombre d’actions Foncicre de Paris représentant une fraction du capital ou des
droits de vote supérieurs a 50 % ;

Seuil de Renonciation: en application des dispositions de larticle 231-9 II du
Reglement général de PAME, I'Offre est soumise a la condition de 'apport a 'Offre,
de titres Fonciere de Paris représentant, a la date de cloture de loffre, au moins
50,01 % du capital et des droits de vote de Fonciere de Paris, sur une base totalement
diluée ;

Approbation par 'assemblée générale extraordinaire de Gecina convoquée le 27 juillet
2016, de la résolution visant a déléguer au Conseil d’administration de Gecina la
compétence a leffet d’émettre, sans droit préférentiel de souscription, (i) des actions
nouvelles Gecina et (i) des OSRA Gecina en rémunération des actions et/ou des
OSRA Fonciere de Paris apportées a TOPEA, TOPMA, TOPEO ou PTOPMO ;
Approbation de lopération de rapprochement par I’Autorité de la concurrence,
chargée du controle des concentrations entre entreprises.

L’Autorité de la concurrence a autorisé le 24 juin 2016 le rachat de Fonciere de paris par Gecina.
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1.2.3  Financement de 'Opération

Dans I'hypothése ou la totalité des actionnaires et des porteurs d’OSRA Fonciere de Paris
opterait pour 'offre publique d’achat avec une contrepartie en numéraire, le montant total a payer
par IlInitiateur (hors commissions et frais annexes) s’éléverait a 1.681 millions d’euros (cf. Projet
de note d’information § 2.4.7).

Goldman Sachs a consenti a Gecina un prét bancaire d'un montant initial de 1.681 millions
d’euros permettant d’assurer le financement total de 'Offre, étant entendu que I'Initiateur devrait
percevoir en juillet 2016 les produits de cession de son portefeuille Santé (cf. § 1.1.2).

1.2.4  Modification des organes de gouvernance
Sous réserve d’une issue positive a 'Opération, I'Initiateur entend demander a la prochaine

assemblée générale la modification des organes de direction afin que ceux-ci refletent I’évolution
capitalistique intervenue et integrent des représentants issus de Gecina.
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2. INTERVENTION DE L’EXPERT INDEPENDANT

Le cabinet Didier Kling & Associés a été désigné par le Conseil de surveillance de Fonciéere de
Paris le 25 mai 2016 en qualité d’expert indépendant pour apprécier le caractere équitable des
conditions financiéres de ’Offre.

Le cabinet Didier Kling & Associés et ses associés n’ont pas de conflit d'intéréts et sont
indépendants des sociétés concernées par le projet d’Offre, objet du présent rapport, au sens de
Iarticle 261-4 du Reglement général de PAME et de I'instruction AMFEF 2006-08 du 25 Juillet 2006.

Le cabinet Didier Kling & Associés et ses associés :

- n’entretiennent pas de lien juridique ou en capital avec les personnes concernées par
Popération ou avec leurs conseils, susceptibles d’affecter leur indépendance ;

- n’ont conseillé aucune des sociétés concernées par Popération, ou toutes personnes que
ces sociétés contrblent, au sens de Iarticle 1..233-3 du Code de commerce au cours des
dix-huit derniers mois ;

- n’ont procédé a aucune évaluation des sociétés Fonciere de Paris ou Gecina au cours des
dix-huit derniers mois ; et

- ne détiennent aucun intérét dans la réussite de Popération, une créance ou une dette sur
'une quelconque des personnes concernées par Popération ou sur 'une quelconque des
personnes controlées par les personnes concernées par 'opération.

Nous considérons que la mission qui est confiée au cabinet Didier Kling & Associés ne nous
conduit pas a intervenir de fagon récurrente avec la Banque présentatrice.

Nous rappelons toutefois que par Ordonnance en date du 24 novembre 2014, rendue par
Monsieur le Président du Tribunal de Commerce de Paris il y a plus de dix-huit mois, Monsieur
Didier Kling, a titre personnel, a été désigné en qualité de commissaire aux apports, dans le cadre
de Popération de fusion intervenue entre Fonciére de Paris et Fonciére des 6™ et 7™
Arrondissements de Paris.

La mission légale confiée a Monsieur Didier Kling, associé du cabinet, est intervenue dans un
délai inférieur a 18 mois mais n’apparait pas visée dans la liste qui précede, dans la mesure ou :

- eclle ne constitue pas une évaluation, au sens strict, mais a conduit a exprimer un avis sur
le caractere équitable du rapport d’échange proposé, issu d’une évaluation effectuée par
les sociétés ou leurs conseils ;

- surtout, elle ne résulte pas de liens contractuels avec Fonciere de Paris et est exclusive de
tout conseil, puisqu’elle procéde d’une nomination par autorité de justice.

Toutefols, en dépit de cette analyse juridique, le cabinet Didier Kling & Associés a mis en place
les mesures suivantes, a titre de mesure de sauvegarde :
- mentionner expressément cette situation dans le rapport d’expertise ;
- écarter 'équipe intervenue lors de la fusion évoquée ci-dessus, a Pexception du signataire,
des personnes ayant pris part a la présente mission.

Cette mesure de précaution a également été appliquée pour I’associé du cabinet en charge de la
revue indépendante.
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3. MOYENS MIS EN (EUVRE DANS LE CADRE DE L’EXPERTISE
INDEPENDANTE

Prise de connaissance et analyse du contexte

réunions préparatoires et entretiens avec les interlocuteurs concernés ;

prise de connaissance générale ;

analyse de I'environnement juridique et fiscal ;

revue des délibérations des organes dirigeants ;

analyse de 'offre Eurosic et de son contexte ;

analyse de la documentation juridique et financiére communiquée relative a ’Offre.

Préparation de P’évaluation

analyse des données financi¢res de Fonciere de Paris et Gecina ;

analyse des régles et méthodes comptables appliquées et du référentiel suivi ;

analyse des données financieres historiques ;

analyse et retraitements des Actifs Net Réévalués publiés ;

prise de connaissance de lenvironnement sectoriel ainsi que des notes des analystes
suivant Fonciére de Paris et Gecina ;

détermination dun échantillon de sociétés foncieres cotées estimées comparables ;
analyse des caractéristiques, du patrimoine et des résultats des sociétés de ’échantillon ;
appréciation des synergies communiquées et attendues par Gecina ;

détermination des méthodes d’évaluation a retenir et a écarter.

Eléments d’appréciation du prix de ’Offre
Mise en ceuvre des travaux d’évaluation des actions et des OSRA Fonciere de Paris, par approche
multicritéres, dans le cadre :

de I'offre publique d’achat visant les actions Fonciére de Paris ;

de I'offre publique d’échange en actions Gecina portant sur les actions Fonciére de Paris ;
de l'offre publique d’échange en OSRA Gecina portant sur les actions Fonciere de Paris ;

de l'offre publique d’achat visant les OSRA Fonciere de Paris ;

de Toffre publique mixte rémunérée pour partie en actions Gecina et portant sur les
OSRA Fonciére de Paris ;

de loffre publique mixte rémunérée pour partic en OSRA Gecina visant les OSRA
Fonciére de Paris.

Synthese sur Pappréciation des prix de ’Offre

mise en regard des différentes méthodes pour vérifier la cohérence des résultats et la
détermination de fourchettes de valeurs ;

appréciation des modalités financieres issues des différentes composantes de ’Offre au
regard des travaux réalisés ;

conclusion sur le caractere équitable des conditions financicres de opération envisagée.

Analyse critique des travaux et des résultats d’évaluation réalisés par la Banque
présentatrice

Appréciation des accords et opérations connexes a ’Offre

Points d’étape réguliers avec le Comité ad hoc

Crowe Horwath..
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Présentation des résultats préliminaires et définitifs au Comité ad hoc
Rédaction du rapport de ’expert indépendant
Revue indépendante

Emission du rapport

Crowe Horwath..
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4. PRESENTATION DES SOCIETES PRENANT PART A L’ OPERATION

Fonciére de Paris et Gecina sont deux sociétés foncicres spécialisées dans 1'exploitation d’actifs
immobiliers en région parisienne. Elles interviennent donc toutes deux sur un marché dont nous
présentons ci-apres les principales tendances.

4.1  Principales caractéristiques du marché immobilier en Ile de France

Le marché immobilier francilien, dynamique et liquide, évolue dans un contexte de croissance
économique (+1,2 % en 2015) et de reprise des créations d’emplois’. Du fait de la faiblesse des
taux d’intérét, du prix bas des matieres premieres et d’une politique monétaire européenne
avantageuse, le PIB francais devrait a nouveau croitre en 2016. La croissance de 1,2 % enregistrée
I'année derniere est attendue cette année a un niveau équivalent. I’emploi salarié en Tle-de-France
devrait suivre une tendance similaire, avec la création de 18.000 emplois en 2016. Bénéficiant de
ce climat favorable, le marché des bureaux en lle-de-France pourrait enregistrer des volumes
placés entre 2,3 et 2,4 millions de m? en 2010.

Paris et sa région demeurent des places attractives et notamment pour les entreprises étrangeres.
En effet, Paris bénéficie d’une situation centrale, a mi-chemin entre ’Europe du Nord et 'Europe
du Sud. Ainsi, I'lle de France compte plus de grandes entreprises que ’'Allemagne ou le Royaume-
Unis",

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

Demande placée par zone géographique Diminution de 'offre en1 an

1,0% 2,0%

s

8% 0o 2% 96 %% 2% e 6% 2%

19% 18% 20% %iz//z 200 L7% 15% 16% 14% Defense  Ouest  couronne couronne
15% 1907, 16%% 13% 18% 1194 11% 9:/0 (2,0%)
13% q30; 16% 257 550, 18% 20% 2% iﬁ)

11% T e 0 o 0
y 12 2% v
] 2

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Paris La Croissant  1ére 2éme

B Pans QCA La Défense Pans Hors QCA (11,0%) (11,0%)

1ére couronne 2éme couronne M Croissant ouest

Sources : notes sectorielles CBRE, BNP Parisbas Real Estate, Cushman & Wakefield

Les actifs des sociétés Gecina et Fonci¢re de Paris étant principalement localisés dans Paris
intramuros, notamment Paris QCA et croissant Ouest, nous développons donc ci-apres les
principales caractéristiques du marché de 'immobilier d’entreprise dans ces zones.

3 Etudes BNP Paribas Real Estate Le marché de Paris QCA Avril 2016
* Rapport EY Why invest in Paris 2016
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= Paris Intramuros
Avec 950.000 m? de bureaux commercialisés en 2015 (+15 % en un an), le marché des bureaux
parisiens signe son meilleur exercice depuis 2007.
Prés de 390.000 m? de bureaux neufs ou restructurés auront été livrés en 2015. Le volume
d’offres nouvelles restera conséquent dans les années a venir, se concentrant essentiellement sur
les arrondissements du Sud et le QCA’.

= Paris QCA
La fin d’année a été exceptionnelle pour le QCA, dont le sprint final au 4™ trimestre a permis de
terminer 'année 2015 avec un volume de 447.200 m? de bureaux commercialisés.
Les surfaces inférieures a 1.000 m? ont concentré plus de la moitié du volume transactionnel et
celles intermédiaires (1.000 a 5.000 m?) ont créé la surprise avec un volume de transaction en
hausse de 20 %.
Le taux de vacance du QCA poursuit sa contraction avec un taux de vacance s’élevant a 4,4 %,
inférieur a la moyenne parisienne (4,6 %).

= Croissant Ouest
La performance 2015 du Croissant Ouest est supérieure de 11 % a celle de I'année précédente.
Ces bons résultats s’expliquent par la recrudescence des grandes transactions, en hausse de 30 %
sur un an.
Le taux de vacance s’établit a 12,5 % contre 7,3 % pour la moyenne francilienne. Ce taux moyen
dissimule cependant des disparités, les taux variant de 9,8 % en Boucle Sud a 14,9 % en Péri
Défense®.

* Perspectives & rendements
Concernant les perspectives du marché de 'immobilier francilien, le mois d’avril 2016 a mis en
¢vidence une évolution dans la structure de marché qui demandera a étre confirmée. En effet, la
demande exprimée pour les petites et moyennes surfaces parisiennes s’est essoufflée.
Parallélement, les grandes demandes se sont appréciées. Cette tendance récente pourrait laisser
penser a un rééquilibrage au niveau géographique des volumes placés.

Le taux de rendement prime a Paris (quartier central des affaires) atteint un niveau
historiquement bas, entre a 3,25-3,75 %" inférieur au record de 2007 (3,50-4,00 %) et se situe en-
dessous de celui de Londres West End a 3,50-4,00 %. L’immobilier commercial reste un produit
d’investissement tres recherché. En effet, en dépit de rendements bas, le différentiel de taux
atteint toujours plus de 230 points de base comparé a une OAT 10 ans (0,89 % fin septembre),
une situation radicalement différente de celle de 2007 ou le taux de POAT atteignait 4,60 % soit
un différentiel négatif de 110 points de base.

. -8 A Ry ;o N .
Les consequences du Brexit® ne peuvent etre appreciees avec precision a ce jout.

> Etude Cushman & Wakefield Paris QCA T4 2015

¢ Etude Cushman & Wakefield IDF Croissant Ouest T4 2015

7 Etude JLL Panorama Bureaux IDF T3 2015

8 Referendum britannique intervenu le 23 juin 2016 dont le vote s’est prononcé en faveur d’une sortie de la Grande
Bretagne de 'Union Européenne
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4.2 Fonciére de Paris

4.2.1 Rappel historique et principales caractéristiques
42.1.1 Historique du groupe

Fonciere de Paris, ex Cofitem-Cofimur, a été fondée en 1985. Elle avait pour vocation, a I'origine,
de financer I'immobilier d’entreprise. Les secteurs de ses principaux clients comprenaient
I’hotellerie, la restauration et la distribution.
En avril 2013, Fonciere Paris France a été absorbée par Fonci¢re de Paris. Cette opération s’est
accompagnée par :

- la réorientation de lactivité de la nouvelle entité vers une activité de pure foncicre,

Iactivité de financement immobilier étant gérée en extinction ;
- Poption du statut fiscal des SIIC ;
- Paccroissement du patrimoine locatif immobilier pour porter sa valeur a 1,17 Md€.

En mai 2015, la fusion avec la Fonciére des 6°™ et 7°™ Arrondissements de Paris a permis de
doubler le patrimoine pour le porter au 31 décembre 2015 a un montant de 2,6 Md€ continuant
de concentrer ses actifs sur le marché des bureaux et hotels parisiens. Au 31 décembre 2015,
90 % du patrimoine est situé dans Paris, Boulogne-Billancourt ou Levallois-Perret, lactivité
foncicre représentant désormais 83 % de TEBITDA.

Un programme de rénovation d’actifs a débuté en décembre 2015. L’objectif de ce programme
¢tant d’assurer la qualité du patrimoine et d’accroitre les loyers d’'un montant estimé a 21 millions
d’euros.

42.1.2 Principales caractéristiques

Fonciere de Paris est aujourd’hui une société spécialisée dans l'acquisition et la location de
bureaux a Paris ou en premiere couronne, catégorie d’actifs représentant 80% de son patrimoine.
Le groupe emploie 275 personnes au 31 décembre 2015, dont 236 pour la gestion des activités
hotelieres.

Son patrimoine comprend 95 actifs et s’éleve a 2,6 milliards d’euros en valeur vénale au 31
décembre 2015. Les revenus locatifs bruts s’élevent, au 31 décembre 2015, 2 98,2 millions d’euros
contre 66,4 millions d’euros au 31 décembre 2014 (+48 %). A cette méme date, le résultat net
s’établissait 2 45,6 millions d’euros contre 33,6 M€ fin 2014.

Fonciere de Paris a opté pour le régime fiscal des SIIC le 1 juillet 2013.
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4.2.2  Structure du capital de Fonciere de Paris

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

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

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

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

3 000 150,0 €
2 000 100,0 €
1000 . . . 50,0 €
0 0,0€
déc-13 juin-14 déc-14 juin-15 déc-15
. \aleur Patrimoine hors droits M€ ANR hors droits par action

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

Les actifs se répartissent selon les secteurs suivants :

Divers . 7%
Hoes [ 12

L’activité de Fonciere de Paris se décompose en trois secteurs d’activité : la location immobiliere,
les activités hotelieres (8 hotels), et le financement d’actifs immobiliers par voie de crédit-bail,
géré en extinction depuis 2013.
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Le chiffre d’affaires (M€) par activité évolue depuis 2013 comme suit :

100,0

80,0

2013 2014

95,3
75,7 79,4
60,0
40,0 316
24,6 214

2015

M loyers immeubles de placement B chiffre d'affaires hotels M redevances crédit bail

Source : Document de référence 2015

Les loyers consolidés nets issus des immeubles de placement s’élévent a 95,8 M€ au 31 décembre
2015, en hausse de 21 % par rapport a 'exercice précédent. Deux éléments expliquent I'essentiel
de cette progression : la signature de deux baux représentant 24,7 M€ de loyers annuels et
I'amélioration du taux d’occupation (97,4 % contre 95,1 % au 31 décembre 2014).

Le chiffre d’affaires généré par les activités hotelieres s’éleve a 31,6 M€ au 31 décembre 2015
contre 12,5 M€ en 2014. Cette forte augmentation s’explique par I'intégration des hotels exploités
par la Fonciere des 6°™ et 7™ Arrondissements de Paris, consécutivement a la fusion intervenue

au cours de ’exercice 2015.

Les redevances de crédit-bail s’élévent 2 14,6 M€ au 31 décembre 2015, soit une baisse de 32 %
par rapport a 'exercice précédent. Fonciere de Paris ne contracte plus d’engagement de crédit-
bail depuis le début de I'exercice 2013, correspondant a son passage au statut de SIIC.

Le tableau suivant présente les taux de vacance des actifs détenus par Fonciére de Paris :

Taux de vacance du portefeuille

en % déc.-14 déc.-15
Bureaux 4,5% 2,5%
Locaux commerciaux, divers 14,7% 7,4%
Restaurants, hotels * na na

* tous lonés au 31/12/2015
Source : Document de référence 2015

Il convient de noter que le taux de vacance du portefeuille Bureau

deca du taux de marché en Ile de France (6,9 %).

9 Source : document de référence 2015 Fonciere de Paris — CBRE, DTZ
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4.2.4 Examen des données financicres historiques

Fonciere de Paris établit ses comptes consolidés conformément au référentiel IFRS (cf. § 5.1.1.1)
et a opté pour la comptabilisation de ses immeubles de placement selon le cout amorti. Ceux-ci
sont donc amortis selon un plan d’amortissement, par composant, et ne font I'objet d’aucune
réévaluation périodique.

Fonciere de Paris a opté pour le régime fiscal SIIC et publie par ailleurs ses comptes consolidés
au format EPRA.

4241 Eléments du compte de résultat

déc.-13 déc.-14 déc.-15
(6 mois)* (12 mois) (12 mois)

Agrégats du compte de résultat (en k€)

Produits d'exploitation 59 608 155 421 183 979
Charges d'exploitation 38 707 94 405 117 932
Résultat O pérationnel 20901 61 016 66 048
Résultat Net Consolidé 77 325 67 140 45 594
dont résultat de cession d'immenbles de placement 46 6123 21031
Intéréts Minoritaires 779 - 100
Résultat Net Part du Groupe 76 547 33 598 45 694

Source : Document de référence 2015

* Fusion-absorption de Fonciére de Paris France en avril 2013 et passage an régime fiscal SIIC

On notera que le compte de résultat 2015 n’integre pas la totalité de la contribution attendue des
actifs de la Fonciere des 6™ et 7" Arrondissements de Paris, dont la date d’effet retenue pour la
fusion avait été fixée au 1¢ avril 2015.

Le Résultat Net Part du Groupe augmente de 36 %. Cet accroissement provient de la croissance
opérationnelle de I'activité (+18 %) mais également des profits tirés par Fonciere de Paris de la
cession de six actifs, engendrant un résultat de cession de 21,03 M€ sur 2015, contre 6,12 M€ en
2014.

4242 Actifs Nets Consolidés et Actifs Nets Réévalués

Bilan (k€) déc.-13 déc.-14 déc.-15
Actifs non courants 1722 675 1 656 262 2574 015
Trésoretie et équivalents de trésorerie 9725 17 429 18 007
Autres actifs courants 38 363 97 987 71 499
Total ACTIF 1770 763 1771 678 2 663 521
Capitaux Propres consolidés 544 444 565 509 982 430
Autres passifs non courants 921 049 964 753 1497 051
Passifs courants 305 270 241 416 184 040
Total PASSIF 1770 763 1771 678 2 663 521

Source : Document de référence 2015
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La fusion-absorption de la Fonciére des 6° et 7°"° Arrondissements de Paris en 2015 a eu pour
conséquence l'augmentation des agrégats financiers (notamment les immobilisations, créances

clients et dettes financicres, financées par une augmentation de capital).

Les expertises réalisées sur le patrimoine des immeubles de placement aboutissent a une valeur du
portefeuille de 2.505,8 M€ en valeur de liquidation (hors droits) et de 2.629,4 M€ en valeur de
reconstitution (droits inclus).

Au 31 décembre 2015, en application d’TAS 40, et pour les besoins de sa communication dans le
respect des recommandations de 'EPRA, Fonciére de Paris a estimé le montant des plus-values
latentes sur immeubles évalués au cott historique a 406 M€.

déc.-14

déc.-15

Evolution de I'ANR (en millions d'€) déc.-13

Capitaux Propres du groupe IFRS 5472
ANR DILUE 849,4
ANR EPRA n.c
ANR triple net EPRA n.c
nombre d'actions retenu (dilué)-en milliers ANR 7 640,5
nombre d'actions retenu (dilué)-en milliers ANR triple net ne
ANR / action en € 111,2
ANR triple net EPRA / action en € n.c

Source : Documents de référence 2014 et 2015

565,5
887,6

874,9
860,2
7477,9
7 2684
118,7
118,3

9843
1509,5

1507,2
1479,5

11 163,0
10 9816
135,2
134,7

L’ANR hors droits par action a augmenté de 16,54 € par action, soit +13,9 % entre 2014 et 2015.
I’ANR triple net EPRA par action a augmenté de 16,38 € par action, soit +13,8 % entre 2014 et

2015.

4243 Endettement et ratio d’endettement

L’évolution de la valeur du patrimoine, de la dette nette et du ratio L
correspondant au rapport entre la dette nette sur la valeur brute du patrimoine hors droits (GAV,
Gross Asset Value'') est présentée dans le graphique ci-aprés.

" (loan to value),

Le ratio LTV constitue un ratio pertinent et particulicrement suivi par les professionnels du

secteur et les investisseurs. Celui de Fonciere de Paris s’inscrit entre 43 et 44 % sur la période
2013 2 2015.

10TV (Loan-to-Value) : capital restant dG des crédits bancaires et emprunts obligataires (hors OSRA), divisé par la
valeur économique des actifs immobiliers de la société et ses filiales

11 X L . .
La GAV correspond a la valeur brute du patrimoine immobilier hots droits
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Bien que la valeur du patrimoine se soit appréciée sur 2015, passant de 1.306,3 M€ en 2014 a
2.505,8 M€ en 2015, le ratio LTV est quant a lui resté stable a 44 %.

Au 31 décembre 2015, la dette nette du groupe s’établit a 1.477,7 M€, dont 1.495,3 M€ de dettes
brutes et 17,6 millions de trésorerie et équivalents.

Le graphique ci-dessous présente la maturité de la dette de Fonciere de Paris au 31 décembre
2015.

69,3%
23.4%
— [ ]
[ |
0-1 an 1-5ans +5ans

Source : Document de référence 2015
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425 Analyse SWOT

Forces Faiblesses

- Immeubles de standing concentrés dans - Résultat d’exploitation en baisse du fait
Paris de l'intégration d’hotels en
restructuration

- Niveau élevé du taux d’occupation et
diversification des locataires, sécurisant
les flux futurs de trésorerie

- Rénovation d'actifs programmée offrant
un potentiel de 21 millions d'euros de
loyers supplémentaires

Environnement Interne

Menaces

Opportunités

9 - Taux d’intéréts bas : opportunités - Forte concurrence sur la vente d’actifs

o d’investissement avec un cout du isolés dans Paris, pouvant conduire a des
5 financement avantageux a court terme investissements a un prix élevé

I

§ - Maintien du dynamisme du marché de - Evolution de I'environnement

5 I'immobilier parisien réglementaire de toute nature : urbanisme
g et environnement, législation des baux

2 commerciaux, régime fiscal SIIC, ...

=

=

- Evolution conjoncturelle économique en
France pouvant altérer la qualité des
locataires
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4.3 Gecina

43.1 Rappel historique et principales caractéristiques
43.1.1 Historique du groupe

Créée en janvier 1959, sous I'appellation Groupement pour le Financement de la Construction
(GFC), drainant les fonds d’une soixantaine de compagnies d’assurance pour financer le
développement d’immeubles résidentiels, la société est renommée Gecina en 1998 a 'occasion du
rachat de la société immobilicre Foncina. Elle a poursuivi son développement notamment par
'acquisition réguliere de sociétés immobilicres.

Dans le cadre de sa politique de recentrage de son activité sur des actifs immobiliers de bureaux,
Gecina a procédé a la cession de son patrimoine « logistique » en 2012, d’hotels en 2013, du
centre commercial Beaugrenelle en 2014, de son dernier immeuble de bureaux en Espagne en
2015, et de son portefeuille d’actifs de santé début 2016. Parallelement, elle a initié son
désengagement progressif de 'immobilier résidentiel en procédant a des cessions de logements
vacants.

4.3.1.2 Principales caractéristiques

Au 31 décembre 2015, Gecina détient, gere et développe son portefeuille immobilier, évalué a
12,9 milliards d’euros, a travers 60 entités (essentiellement détenues a 100 %), et avec la
collaboration d’un effectif moyen de 436 salariés.

Son portefeuille d’actifs immobiliers est composé, pour 69 % de sa valeur, par des bureaux et a
hauteur de 31 % par des actifs dits de diversification.

Au 31 décembre 2015, les revenus locatifs bruts s’élevent 2 574,6 millions d’euros contre 571
millions d’euros au 31 décembre 2014 (+0,6 %). A cette méme date, le résultat net s’établit a
1.618,8 millions d’euros dont 1.238,7 millions d’effet provenant de la revalorisation en juste
valeur des immeubles.

Elle a opté pour le régime fiscal des SIIC, qui lui permet de bénéficier d’une exonération d’'impot
sur les revenus immobiliers (revenus locatifs et plus-values), sous certaines conditions (cf.

§5.1.1.2).

4.3.2  Structure du Capital Gecina

déc.-15

Composant le capital social 63 260 620
Auto-détention 620 547
Potentielles par conversion d'obligations, attribution d'actions 344 434
de performance et levées d'option de sousctiption

Dilué pour le calcul de 'TANR 63 327 690

Source : Document de référence 2015
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11 est rappelé qu’aucune option de souscription d’actions n’a été attribuée au cours de I'exercice
2015.
4.3.3 Présentation des activités et du patrimoine immobilier

Gecina détient, gere et développe un portefeuille immobilier de 12,9 milliards d’euros au 31
décembre 2015 dont la typologie est la suivante :

Ventilation géographique du Ventilation du portefeuille par

' .
portefeuille type d'actif
4%
Autres Région
Parisienne
B Résidentiel
Régions
Paris QCA Barems

W Paris hors QCA

T7%

B Croissant Ouest

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

L’évolution de la valeur de ce portefeuille (M€) par segment est présentée ci-apres :
9000 8102
8 000
70001 6 003
6 000
5000
4000
3 000 2 405
2 000
1000

5 665

1316
s1; ! 071 171 106 -0

2013 2014 2015
Bureaux Paris Croissant Quest La défense Bureaux Autres
m Résidentiel o Santé

Logistique

Source : Documents de référence 2015 et 2014

Le portefeuille de bureaux de Gecina, valorisé a 8,9 milliards d’euros, représente 69 % du
patrimoine total de I'Initiateur. Plus de la moitié de celui-ci est constituée d’actifs parisiens (53 %)
avec une large prépondérance sur le Quartier Central des Affaires, et 38 % du portefeuille de
bureaux se situe dans le Croissant Ouest et a La Défense. Gecina détient également des actifs dits
« de diversification », représentant 31 % de son portefeuille (soit prés de 4,0 milliards d’euros). Ils
sont constitués d’actifs résidentiels, c’est-a-dire de logements traditionnels et de résidences
¢tudiants (21 % de la valeur totale, soit 2,7 milliards d’euros), mais aussi de cliniques et ’EHPAD
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(secteur Santé, cédé en 2016) pour le solde soit 1,3 milliard d’euros. Concernant le patrimoine
résidentiel en exploitation, celui-ci est situé a 96,5 % en Région parisienne dont 72,6 % sur Paris.
Ces derniéres années, Gecina a renforcé son exposition aux bureaux en Ile-de-France au travers
d’une rotation active de son portefeuille. Pres de 6,3 milliards d’euros d’actifs ont ainsi été cédés
depuis 2008 et plus de 5,7 milliards d’euros auront été investis. Cette rotation active du
portefeuille aura permis a Gecina de porter le poids du bureau dans son portefeuille de 52 % en
2006 a 69 % a fin 2015.

Sur la base du patrimoine immobilier hors secteur Santé, pour lequel une promesse de vente a été
signée au mois de février 2016, le portefeuille de bureaux représente 77 % du portefeuille total du
Groupe au 31 décembre 2015.

Le tableau suivant indique les taux de vacance du portefeuille de Gecina.

Taux de vacance EPRA

en % déc-14 déc-15
Bureau 4.7% 4.2%
Résidentiel 2,3% 2,3%
Résidences étudiants 8,0% 8,3%

Source : Document de référence 2015

Il convient de noter que le taux de vacance du portefeuille Bureau s’avere en dega du taux de
marché (6,9 % selon CBRE), traduisant ainsi une bonne qualité des actifs et la capacité de Gecina
a les commercialiser.

434 Examen des données financicres historiques

Il convient de rappeler, avant de présenter les données clés historiques, que I'Initiateur, en
application de la norme IAS 40 a opté pour la méthode de la juste valeur dans ses comptes
consolidés IFRS. Cette méthode consiste a présenter, a lactif du bilan, les immeubles de
placement pour leur juste valeur, déterminée sur la base d’expertises immobilieres indépendantes.
Les variations de juste valeur sont comptabilisées au compte de résultat IFRS ; les immeubles ne
font pas I'objet d’amortissement ou de dépréciation.

43.4.1 Eléments du compte de résultat

déc.-13 déc.-14 déc.-15
(12 mois) (12 mois) (12 mois)

Agrégats du Compte de résultat (M€)

Revenus locatifs bruts 588,9 571,0 574,6
Excédent brut d'exploitation 480,3 467,6 4724
Résultat de cessions 46,2 14,0 91,0
Variation de valeur des immeubles - 442 21,1 1 238,7
Résultat opérationnel 471,3 498,0 1796,6
Charges et produits financiers - 1352 - 2149 - 1759
Impots - 8,7 - 23 - 1,9
Résultat net consolidé 327,7 280,9 1618,8
Intéréts Minoritaires 13,7 04 - 9,5
Résultat Net Part du Groupe 314,0 281,4 1609,3

Sonrces : Documents de référence 2014 et 2015

Crowe Horwath..

Didier Kling & Associés

23



Le résultat opérationnel de I'exercice est marqué par les importantes variations de juste valeur
enregistrées dans le résultat. En 2015, la variation résulte principalement de 'augmentation de la
valeur du patrimoine, +853 M€ a périmeétre constant, mais également de la prise en considération
de la juste valeur des actifs en cours de vente pour +222 M€ (segment Santé pour I'essentiel) et
de la croissance de la valeur du pipeline, au-dela du montant des investissements réalisés, pour un
montant de 161 M€.

Les résultats financiers enregistrent principalement le cout de la dette et les variations de valeur
des instruments financiers de couverture.

4.3.4.2 Actifs Nets Consolidés et Actifs Nets Réévalués

Gecina applique les recommandations de PEPRA relatives aux calculs et a la communication
d’indicateurs clés, notamment lactif net réévalué. L’EPRA (European Public Real Estate
Association) est un organisme représentant les sociétés immobilieres cotées en Europe dont les
recommandations ont pour objectifs la transparence et la comparabilité des états financiers des
sociétés immobilieres.

Evolution de I'ANR (M€) déc-13 déc-14 déc-15

Capitaux propres du groupe IFRS 6 245,5 6 269,6 7 735,8
Effet de l'exercice des stocks options 47,9 497 57,5
ANR DILUE 6 293,4 6 318,4 7793,3
ANR EPRA 6 467,7 6 439,9 7 909,9
ANR triple net EPRA 6 299,1 6 269,4 7767,9
nontbre d'actions retenn (dilué)- en milliers 616589 61 967,1 63 327,7
ANR triple net EPRA par action (€) 102,2 101,2 122,7

Sources : Documents de référence 2014 et 2015
Ces agrégats sont définis au § 4.3.1 du présent rapport.

La variation de l'actif net consolidé part groupe sur l'exercice 2014 est peu significative, le
montant du dividende versé au cours de I'exercice étant proche du résultat part groupe 2014. En
2015, la croissance de Iactif net consolidé part du groupe de preés d’1,5 milliard d’euros résulte
des principaux effets conjugués du résultat de plus d’1,6 milliard d’euros, de Teffet de la
conversion des Ornanes (0,1 milliard d’euros) et de la distribution de dividendes pour un
montant de 0,3 milliard d’euros.

4343 Endettement et ratio d’endettement
Le ratio LTV (Loan to value) correspondant au rapport entre la dette financiere nette et la valeur
du patrimoine hors droits, constitue un ratio pertinent et particulicrement suivi par les

professionnels du secteur ainsi que par les investisseurs.

L’évolution de ce ratio au cours des trois dernicres années est présentée sur le graphique ci-apres.
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Le ratio LTV se situe a 36,4 % au 31 décembre 2015 et reste stable par rapport a fin décembre
2014 (36,7 %). Aux mémes dates, le ratio ICR" (ratio EBE" hors cession /Frais financiers net)
s’éleve a 3,90x contre 3,20x, traduisant "amélioration relative du résultat de I'activité par rapport
aux charges financicres liées a 'endettement de I'Initiateur. La cession du pole santé décidée en
2016 devrait conduire a réduire le ratio LTV a 32 %.

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

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

- dette a taux variable: 1.765,6 millions d’euros (billets de trésorerie, obligations et

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

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

40%

0%

0-1an 1-5 ans +5 ans

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

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

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

12 Interest Coverage Ratio ou Ratio de couverture des frais financiers
13 EBE : Excédent Brut d’Exploitation
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43.5 Analyse SWOT

Faiblesses

Actifs de bureau de qualité, trés centrés Exposition grandissante a une typologie
sur Paris et le croissant Ouest d’actifs (segment et zone géographique)

- Niveau élevé du taux d’occupation
sécurisant les flux futurs de trésorerie

- Ratio de LTV bas qui devrait s’établir a
32 % suite a la cession du péle Santé :
possibilité accrue d’examiner et de
financer des investissements

Environnement Interne

- Une valeur des projets engagés du
pipeline, au 31 décembre 2015, de 910
millions d’euros

Opportunités Menaces

- Taux d’'intéréts bas : opportunités - Forte concurrence sur la vente d’actifs
d’investissement avec un cout du isolés dans Paris, pouvant conduire a
financement avantageux a court terme des investissements a un prix élevé)

- Capacité d’investissement augmentée - Evolution de 'environnement
suite a la cession du pole Santé réglementaire de toute nature :

urbanisme et environnement, législation
des baux commerciaux, régime fiscal
SIIC, ...

Environnement Externe

- Evolution conjoncturelle économique
en France pouvant altérer la qualité des
locataires

4.4  Perspectives du nouveau groupe en cas de succes de ’Opération

4.4.1 Présentation des synergies communiquées

Dans I'Offre, I'initiateur indiquait (§ 1.1.3.1) que le rapprochement présentait un potentiel de
synergies estimé a environ 15 millions d’euros par an, « principalement grice a des économies d’échelle,
Loptimisation des plateformes et la mutualisation des services de gestion des actifs ainsi qu’a des économies sur les
codits de financement ».

Nous nous sommes assurés que ce niveau de synergies était réaliste. Ces synergies pourraient étre
obtenues uniquement en refinancant la dette de Fonciere de Paris par l'intermédiaire d’une
émission obligataire. Gecina, qui bénéficie de conditions de marché actuellement trés favorables,
pourrait obtenir un coupon indicatif d’environ 1,0 % sur 7 ans, alors que le cott de la dette de
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Fonciére de Paris est actuellement de 2,4 %, avec une dette nette s’élevant a environ 1,5 milliard
d’euros.

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

4.42  Profil du nouveau groupe
Le projet de rapprochement entre les deux groupes vise a conforter le positionnement de Gecina
en qualité de leader dans 'immobilier de bureau parisien. Le patrimoine immobilier de Foncicre

de Paris présente, qui plus est, une forte complémentarité géographique avec les actifs actuels de
Gecina :
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@
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Source : Support de présentation anx investissenrs Gecina dn 19 mai 2016

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

En cas de succes de POpération, le profil du nouvel ensemble consolidé serait tel que présenté ci-
apres.
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Pour les actionnaires actuels de Fonciere de Paris, la qualité de lactif et le profil de risque du
nouvel ensemble resteraient relativement proches, en raison, notamment, d’'un positionnement
géographique des deux groupes presque similaire. Par ailleurs, POffre permet aux actionnaires de
Fonciere de Paris de bénéficier, par l'intermédiaire des actions Gecina, d’une liquidité plus
importante compte tenu de 'importance des volumes d’actions échangés quotidiennement (cf.

§ 5.1.3.4).
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5. EVALUATION DE L’OFFRE PUBLIQUE ALTERNATIVE D’ACHAT ET
D’ECHANGE VISANT LES ACTIONS FONCIERE DE PARIS

Conformément aux recommandations de ’AMF, nous avons mis en ceuvre une évaluation
multicriteres du groupe Foncicre de Paris.
S’agissant d’une offre publique alternative visant a la fois des actions et des obligations
subordonnées remboursables en actions (§ 0), nous avons mis en ceuvre une approche similaire
sur les différentes branches de ’Offre ayant consisté a :
- exposer les données structurant ’évaluation ;
- rappeler les méthodes d’évaluation écartées ; puis
- présenter les approches de valorisation, qui nous sont apparues les plus pertinentes pour
apprécier le caractere équitable des modalités financieres proposées aux actionnaires et
porteurs d’OSRA, ainsi que les résultats issus de celles-ci.

5.1  Dans le cadre de Poffre publique d’achat

5.1.1 Données structurant ’évaluation de Fonciére de Paris
51.1.1 Référentiel comptable et principes comptables

Fonciere de Paris applique le référentiel comptable IFRS pour I’établissement de ses comptes
consolidés, lesquels ont été certifiés sans réserve par les commissaires aux comptes lors du
dernier exercice clos, le 31 décembre 2015.

S’agissant de I’évaluation des immeubles de placement régie par la norme IAS 40, la Société a
opté pour la méthode du cout amorti, contrairement a la sociét¢ Gecina qui a opté pour la
méthode de la juste valeur.

Ainsi, Fonciere de Paris enregistre ses immeubles au cout d’acquisition. Les différents
composants sont amortis sur une durée spécifique. Conformément a IAS 40, la Société
communique en annexe l'information sur la valeur de marché des immeubles de placement.

Il est précisé dans 'annexe des comptes consolidés, qu’a titre d’information complémentaire,
Fonciere de Paris fournit la valeur de marché des immeubles de placement de son patrimoine. Le
portefeuille de la société est ainsi évalué, chaque année, par des experts immobiliers indépendants
(cf. § 5.1.1.4) dont la compétence est reconnue en matiere immobiliere. I’approche de la valeur
vénale est conduite suivant la méthode dite par le revenu (capitalisation ou actualisation des flux
futurs « Discounted Cash Flows ») avec un recoupement par une seconde méthode dite par
comparaison. L’évolution de cette valeur est fortement corrélée a I’évolution du marché
immobilier.

Ces évaluations ont été réalisées conformément a la norme IFRS 13. A ce titre, il est précisé que
les experts évaluateurs n’ont pas identifié d’utilisation optimale (« high and best use ») autre que
celle pratiquée par la société, sauf pour un des actifs de Fonciére de Paris.
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Les techniques de valorisations citées ci-dessus s’appuient notamment sur des parametres
observables ainsi que sur des paramétres non observables. Les justes valeurs des immeubles de
Fonciére de Paris relevent du niveau 3 au regard de la hiérarchie définie par la norme IFRS 13.

Des informations complémentaires sur Dapplication de ces méthodes sont publiées,
conformément a cette norme et au niveau hiérarchique de juste valeur ainsi retenu.

Les principaux criteres de valorisation retenus par les experts, par catégorie d'actifs, sont indiqués
ci-apres :

. Hoétels (murs et Commerces/
Type d'actifs Bureaux Autres locaux
fonds) Restaurants
Valeur vénale hors droits des 1768 M€ 248 M€ 143 M€ 29 M€

immeubles expertisés
Valeur vénale hors droits /m? 898 €-19171€ 7 091 € - 16526 € 368 €-1526€ 498€-4220€

Valeur vénale hors droits
75 000 € - 585 000 €

/chambre
Taux de capitalisation* 3,35 % - 8,20 % 415 % - 5,5 % 7,50% - 11,00%  6,20% - 7,00%
Taux d'actualisation 3.70% - 7,50% 5,50% - 6,00% 7,50% - 9% 4,00% - 7,00%

* Loyer net des locanx lonés + valenr de marché des immenbles vacants | valenr vénale droit inclus.

Source : Annexe consolidée 31/ 12/ 2015
5.1.1.2 Régime fiscal

Depuis la fusion-absorption avec Fonciere Paris France intervenue en 2013, Fonciére de Paris a
opté pour le régime fiscal de société d’investissements immobiliers cotée prévu a larticle 208 C
du Code général des impots, lui permettant d’étre exonérée de I'impot sur les sociétés sur
Pactivité location et ventes d’immeubles, sous réserve, notamment, de la distribution de
dividendes représentant au minimum 85 % :

- des bénéfices provenant de la location d’immeubles ;

60 % des plus-values de cession d’immeubles ; et
- 100 % des dividendes recus de filiales ayant opté pour le régime SIIC filiale.

5.1.1.3 Date de I’évaluation

Dans nos travaux d’évaluation et au regard des différentes méthodes retenues, nous avons
apprécié 'Actif Net Réévalué de Fonciere de Paris au 31 décembre 2015. Les conditions de
marché sous tendant certaines références ou méthodes de valorisation ont été appréciées jusqu’au
21 juin 2016 sous réserve des remarques réalisées au § 5.1.3.4.

Cette date précede le Brexit, intervenu le 23 juin 2016, ayant eu pour conséquence d’impacter
fortement les marchés financiers depuis. Nous estimons que les effets de celui-ci sur la valeur des
actifs ne sont pas mesurables a ce jour.

5.1.1.4 Expertise du patrimoine immobilier de Fonciere de Paris

Les actifs font 'objet d’'une expertise immobili¢re lors de chaque arrété semestriel, afin de leur
conférer une valeur vénale. Un rapport condensé des expertises figure dans le document de
rétérence 2015. Ces expertises ont été réalisées par les sociétés DTZ Valuation France (Cushman
& Wakefield), Knight Frank Valuation, Crédit Foncier Expertise et Euroflemming Expertise,
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selon les standards usuels en mati¢re d’évaluation de patrimoine immobilier de sociétés foncicres
cotées.

Les modalités d’intervention des experts peuvent étre résumées ainsi :

: Nombre Valorisation au
Experts Actifs )
d'actifs  31/12/2015 (M€)
Cushman&Wakefield Bureaux 22 591
Autres 10 94
Knight Frank Valuation Bureaux 1 29
Autres 1 21
Crédit Foncier Expertise Bureaux 10 763
Autres 3 150
EBuroflemming Expertise Bureaux 10 386
Autres 24 156
Actifs non excpertisés 317
Total du patrimoine immobilier de Fonciére de Paris 2 506

Sources : Document de référence 2015, synthése des expertises communiquée par FDP et rapports des
experts immobiliers

Les diligences d’expertise et les évaluations ont été réalisées en conformité avec :
- les recommandations du rapport Barthés de Ruyter sur ’évaluation du patrimoine
immobilier des sociétés cotées publi¢es en février 2000 ;
- la Charte de ’'Expertise en Evaluation Immobiliére ; et
les principes posés par le code de déontologie des SIIC.

Tous les biens détenus ont été évalués individuellement par :

- une approche par le revenu (capitalisation des revenus de I'immeuble et/ou actualisation
des flux futurs de trésorerie dégagés par I'immeuble (méthode des « discounted cash-
flows » ou « DCF ») ;

- une approche par comparaison avec des références du marché.

Nous précisons qu’au regard des déclarations d’indépendance des experts et de conformité des
¢évaluations réalisées avec les bonnes pratiques usuelles en la matiere, nous n’avons pas diligenté
de contre-expertise sur ces biens immobiliers.

5.1.2 Méthodes d’évaluation et références de valorisation écartées pour la détermination
de la valeur de l'action Fonciere de Paris

Nos travaux nous ont conduits a écarter les méthodes et références suivantes :
5.1.21 Référence a Iactif net comptable (ANC)

Cette approche vise a déterminer la valeur des capitaux propres d’une entreprise par différence
entre la valeur comptable des actifs et des passifs réels qu’elle possede. Nous avons estimé que
cette méthode ne pouvait pas valablement étre retenue dans la mesure ou, ayant opté pour
loption de la comptabilisation des immeubles de placement au « cott amorti », Foncicre de Paris
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n’integre pas dans les capitaux propres comptables, les plus-values latentes sur le patrimoine
immobilier. A titre informatif, et sur la base de P'actif net comptable part du groupe, s’élevant au
31 décembre 2015, a 984,28 M€ ainsi que d’'un nombre dilué d’actions de 11.010.541, lactif net
comptable par action dilué s’éleve a 89,39 €.

5.1.2.2 Méthode d’actualisation des dividendes futurs

Cette méthode consiste a valoriser la société a partir de la valeur actuelle de ses dividendes futurs.
Elle ne peut étre retenue que pour les sociétés qui bénéficient d’'une capacité de distribution
significative avec des taux de distribution réguliers et prévisibles. Les contraintes pesant sur la
réglementation attachée au statut fiscal des SIIC, rappelé au § 5.1.1.2, ne permettent pas
d’appréhender le niveau des dividendes futurs, lesdites sociétés disposant d’une latitude
notamment quant a la quote-part des plus-values de cession des immeubles de placement a
distribuer, d’autant que la Fonciere de Paris n’a pas communiqué d’engagement en maticre de
distribution de dividendes.

Pour ces raisons, nous estimons que I'évaluation par la méthode des dividendes futurs ne peut
valablement étre retenue.

5.1.23 Méthode de l'actualisation des flux futurs de trésorerie (ou DCF)

Elle consiste a déterminer la valeur d’une société a partir de I'actualisation des flux de trésorerie
futurs susceptibles d’étre générés par Iactivité, diminution faite de la valeur de marché de sa dette
financiére nette.

Les experts immobiliers en charge de la détermination périodique de la valeur du patrimoine
foncier utilisent notamment une méthode de capitalisation des revenus générés par les immeubles
et/ou une méthode par actualisation des flux de trésorerie de ces méme immeubles.

Par conséquent, la mise en ceuvre de la méthode DCF serait redondante avec la méthode de
I’Actif Net Réévalué établie sur la base des valorisations effectuées par les experts immobiliers.

5.1.2.4 Référence aux cours cibles des analystes financiers

Fonciere de Paris ne fait 'objet d’aucun suivi de la part d’analystes financiers. Nous n’avons
identifié qu’une seule note d’analyste publiée le 27 novembre 2015, postérieurement au
rapprochement avec Fonciére des 6™ et 7°™ Arrondissements de Paris. La faiblesse de
I’échantillon des cours cibles et la relative ancienneté de I’étude (antérieure aux résultats 2015)
nous conduisent a écarter cette référence. Pour information, I'objectif de cours de I'analyste
s’élevait a 115,00 € par action.

5.1.3 Méthodes d’évaluation et références de valorisation retenues pour la
détermination de la valeur de I’action Fonciére de Paris

Nous avons retenu les références et méthodes suivantes :
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A titre principal :
- une méthode intrinseque particuliecrement usuelle et appropriée au secteur des sociétés
foncieres cotées : l'actif net réévalué, appliquée a 'agrégat ANR triple net EPRA ;

- une méthode analogique : méthode des multiples boursiers de sociétés comparables ;

- des références de valorisations jugées pertinentes :
* Transactions et offre récentes sur le capital ;
®  Cours de bourse historique.

A titre indicatif :

- la méthode analogique des multiples constatés sur des transactions comparables.
5.1.3.1 Méthode de PANR

La méthode de PANR consiste a évaluer une société, puis la valeur de ses actions, en réévaluant
ses actifs et passifs, inscrits pour leur valeur comptable dans les capitaux propres publiés par la
société, en valeur de marché. I’European Public Real Estate Association (EPRA) a défini
plusieurs agrégats pour améliorer la transparence dans la communication financiére des sociétés
foncicres cotées européennes et permettre ainsi une meilleure comparaison de leur situation
financiere, de leur résultat et de la valeur de leur patrimoine. Parmi ces agrégats, PANR triple net
EPRA constitue un indicateur de référence privilégié par les acteurs de marché pour valoriser une
société foncicre. Cet agrégat normé intégre notamment :

- la valeur de marché du patrimoine immobilier ;

- lajuste valeur des instruments financiers dérivés ;

- la juste valeur des dettes a taux fixe (conformément aux recommandations de 'EPRA

émises en janvier 2013) ; et
- le cas échéant, la fiscalité latente des actifs non éligibles au régime SIIC.

Lors de chaque publication semestrielle ou annuelle, Foncicre de Paris publie son ANR triple net
EPRA.

Compte tenu de I'évolution de la législation fiscale, applicable a compter du 1% janvier 2016,
portant sur :
- la hausse des droits de mutation a Paris (+0,7 %) ;
- la création d’une taxe additionnelle portant sur les cessions de bureaux en Ile de France
(0,6%),
nous avons retraité le seul ANR triple net EPRA 2015 publié par Fonciere de Paris d’'un montant
de -21,3 M€,

Rapporté au nombre d’actions, 'impact sur PANR est donc de -1,94 € par action, décomposé de
la fagcon suivante :

- hausse des droits de mutation a Paris : -1,03 € par action (-0,8 %) ; et

- taxe additionnelle : -0,91 € par action (-0,7 %).

Nous faisons référence a PANR triple net EPRA par action ajusté de ces retraitements dans notre
rapport a travers le terme « ANR triple net EPRA ajusté ».

14 Source : Fonciere de Paris
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ANR / Fonciére de Paris

M€ déc-14 déc-15
Nombre d'actions dilué 7 268 356 10 981 579
Capitaux Propres IFRS 565,51 984,28
Plus-values latentes sur immeubles et hotels 198,74 405,82
Plus-values latentes sur crédit-baux 48,70 4340
Fiscalité latente sur crédit-baux (16,8) (14,9
OSRA 2010 72,9
Annulation de la juste valeur des instruments financiers 5,8 15,8
ANR EPRA DILUE 874,92 1507,23
ANR EPRA DILUE par action (€) 120,37 137,25
+ Mise en valeur de marché des instruments financiers (5,9) (15,8)
+ Mise en valeur de marché de la dette a taux fixe (8,9 (12,0
ANR triple net EPRA DILUE 860,19 1 479,47
ANR triple net EPRA DILUE par action (€) 118,35 134,72
Ajustement des droits de mutations par action (€) na (1,94
ANR triple net EPRA ajusté par action (€) 118,35 132,78

Sources : Document de référence 2015, échanges avec Fonciere de Paris

Notre évaluation est mise en ceuvre a partir du nombre d’actions de la société en circulation au 31
mai 2016 (cf. § 1.1.1). Sur la base de celui-ci, communiqué par Fonciere de Paris, le nombre
d’actions dilué a retenir pour le calcul de P’ANR triple net EPRA s’établit a 11.010.541"°.
Apres retraitement du nombre d’actions dilué¢, PANR triple net EPRA ajusté de Fonciere
de Paris s’éléve a 132,43 €.

Post détachement du coupon de 9,00 € par action, ’ANR triple net EPRA ajusté par action
31/12/2015 s’établit a 123,43 €.

Le prix de 'Offre de 150,00 € par action Fonciere de Paris fait ressortir une prime, par rapport a
’ANR triple net EPRA ajusté par action (coupon 2015 détaché), de 21,5 %.

5.1.3.2 Méthode des multiples boursiers de sociétés comparables

Cette méthode de valorisation consiste a appliquer aux agrégats de Fonciere de Paris les multiples
de valorisation observés sur des sociétés cotées ayant un profil similaire.

Nous avons identifié un échantillon de sociétés comparables a Fonci¢re de Paris en termes
d’activité (immobilier de bureaux), de localisation géographique (Paris et proche banlicue), de
rendement et de taux d’occupation.

L’échantillon est ainsi composé de 7 sociétés cotées francgaises partageant le régime fiscal des SIIC
et ayant les caractéristiques suivantes au 31 décembre 2015 :

15 Source : Fonciere de Paris
1613243 € = 134,72 € x 10.981.579 / 11.010.541
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N S Société R
Fonciére de Société de la Fonciére des

Gecina i s Cegereal Fonciere . Eurosic
Paris Tour Eiffel = X Régions
Lyonnaise :

Patrimoine HD 12 971 2 600 915 942 5242 1712 18 000 2595 10 497
Nombre d'actifs 294 95 33 3 21 109 46 117 62 nc
Valeur moyenne HD /actif 44 27 28 314 250 15 nc 42 nc
Surface locative (m?) 2 203 258 408 000 400 364 126 415 405 000 210 394 6 634127 743 407 2100 000
Taux occupation 97% 97% 90% 93% 96% 94% 96% 93% 87%

Revenus locatifs (M€)

Revenus locatifs bruts 498 120 53 44 169 71 549 132 557
Revenus locatifs nets 450 96 50 39 155 70 505 125 519
Activité 100%
Bureaux 69% 81% 94% 100% 80% 39% 62% 80% 81%
Commerce - - - - 19% - - -
Résidentiel 21% - - - 1% 11% 20% - -
Hotel - 12% - - - - 13% - -
Autres 10% 7% 6% - - - 5% 20% 19%

Localisation -

Région Parisienne 98% 100% 84% 100% 87% 98% 31% 71% 99%
Province 2% - 16% - 13% 2% 29% 28% 1%
Autres - - - - - - 40% 1% -

Taux de rendement

5,0% 5,0% 6,0% nc 4.2% nc 5,8% 5,7% nc
moyen
Bureaux 3,0%-10,3% 5,0% 5,6%-6,1% 4,3% - 7,1% 5,7% - 6% 5,6% 6,1%
Diversification 7,3%
Parcs d'Affaires 8,6%
Résidentiel 3,9%-5,7%
Hotel 3,0% 5,9%
Santé activité cédée
Autres 5,0% 4,0%
Sources : Documents de référence 31 décembre 2015, Rapport semestriel Terreis 30 juin 2015
*Au 30 juin 2015

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

Les multiples de ’ANR triple net EPRA et RNR EPRA sont basés sur les données financieres
¢tablies au 31 décembre 2015 :

Cours moyen ANR triple RNR EPRA Dividend Rendement
) net EPRA . yield par i dividend
1 mois(*) . par action . .

par action action yield
M€ 21/06/16 déc-15 déc-15 déc-15
Fonciere de Paris(**) 142,2 1324 7,1 6,2 1,07x 5,0% 4,4%
Gécina 126,9 122.8 5,5 5,0 1,03x 4.4% 3,9%
Société de la Tour Eiffel 56,9 58,1 2,8 3,0 0,98x 4,9% 5,3%
Cegereal 37,2 39,2 1,4 2,0 0,95x 3,8% 5,4%
Société Fonciere Lyonnaise 49,7 58,5 1,4 1,1 0,85x 2,8% 2,1%
Terreis 33,8 37,1 13 0,8 0,91x 3,9% 2,3%
Fonciére des Régions 79,5 68,8 48 43 1,15x 6,0% 54%
Eurosic 40,4 38,9 2,1 2,2 1,04x 5,3% 5,5%
Icade 65,1 73,1 3,7 3,7 0,89x 5,7% 5,7%
Médiane 0,95x 4,88% 5,37%
Moyenne 0,97x 4,61% 4,51%

(%) Moyenne un mois cours moyen pondérés par les volumes caleulée an 21/ 06/ 2016
(**) Fonciére de Paris - ANR triple net EPRA ajusté

Sources : Documents de référence 2015 - Bloomberg
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En appliquant ces multiples aux agrégats de Foncicre de paris, nous obtenons les résultats
suivants :

Valeur de Valeur de

Agrégats Moyenne i i Prime induite
A .., l'actionen€ 1'actionen€ )
Aoréoats Fonciére de des sociétés par le prix de
n n
S Paris (**) comparables (coupo, (C,OUPO, I'OPA
attaché) détaché)
(2) (b) © (d) = (¢)-9,00€ () =[150 /(d)]-1
Cours / ANR triple net EPRA 132,43 € 0,97 128,14 € 119,14 € 25,9%
RNR EPRA 2015 / cours 7,10 € 4,61% 153,87 € 144,87 € 3,5%
Dividende otrdinaire 2015 (*) /couts 6,20 € 4,51% 140,15 € 131,15 € 14,4%

(*) Distribution par Fonciére de Paris d'un dividende de 9,00 € an titre de l'excercice 2015 comprenant 6,20 € de dividende ordinaire et une
distribution exceptionnelle, retraitée, de 2,80 €. Réintégration du dividende excceptionnel (2,80€) dans la valenr de ['action coupon attaché (c).
(**) ANK triple net EPRA ajusté

Sources : Documents de référence - Bloomberg

Par rapport aux comparables boursiers, le prix de I’Offre de 150,00 € par action Fonciere de Paris
fait ressortir une prime comprise entre +3,5 % et +25,9%.

5.1.3.3 Transactions et offre récentes sur le capital

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

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

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

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

- Offre publigne alternative d’achat et d’échange initiée par Eurosic visant les actions Fonciere de Paris —
en conrs

En application des dispositions de l'article 231-13 du Reglement général de 'AMFE, BNP Paribas
et Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, agissant pour le compte d’Eurosic, ont
déposé le 11 mars 2016 un projet d'offre publique alternative d’achat et d’échange visant les
actions Fonciere de Paris ainsi qu’une offre sur les OSRA. Cette offre, ouverte a compter du 19
mai 2010, a été déclarée conforme par PAMF le 26 avril 2016 (ci-apres I « offre Eurosic »). Aux
termes de celle-ci, les actionnaires de Fonciere de Paris peuvent céder leurs actions Fonciére de
Paris au prix de 136,00 euros, coupon 2015 détaché.
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Cette offre constitue naturellement une référence pertinente. Le prix de 'Offre de 150,00 € par
action Foncicere de Paris, fait ressortir une prime par rapport a cette référence de +10,3 %.

5.1.3.4 Référence au cours de bourse historique

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

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

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

300 000 1 2.3 160 €
: A 155€
a_
250 000 150€
145 €
140 €
200 000 ] 135¢
Prix offert par EUROSIC : 136,00 € (OPA) ]
+ 130 €
150 000 t125€
F120€
100 000 r 15¢
+110€
+105€
50 000 L 100€
_ | 1 95€
mars-15 mai-15 juil.-15 sept.-15 nov.-15 janv.-16  mars-16 mai-16

Volumes échangés Cours de cloture (€)

Source : Bloomberg

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

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

3 17/05/2016 - communication au matrché de 'Offre initiée par Gecina

Compte tenu de la structure actionnariale de Fonci¢re de Paris, le flottant se caractérise
historiquement par une liquidité limitée.
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Cours de bourse Volume . .
Volume Rotation du Rotation du

Méthodes et références de I'action moyen

z 1 . 2
cumulé flottant capital

(€ par action)* quotidien

Cours de bourse

Cours spot au 04/03/2016 118,20 19 228 19 228 1,0% 0,2%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 111,42 3911 82 127 4,1% 0,8%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 109,26 2796 176 144 8,7% 1,7%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 109,26 2 358 301 865 15,0% 2,9%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 109,42 2287 443 731 22.0% 4,3%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 111,41 2533 648 415 32,1% 6,3%
+ haut 12 mois 122,35

+ bas 12 mois 102,00

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

Sources : Bloomberg et Société (nombre d'actions)

" - conrs moyens pondérés par les volumes de transactions
" base 19/ 05/ 16 de 2.017.888 actions (¢f. §.1.1.1)

2 - base 19/ 05/ 16 de 10.295.075 actions (¢f. §.1.1.7)

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

L’analyse rétrospective du cours de bourse rapporté au prix de TOPA de 150,00 euros par action
fait apparaitre les primes suivantes :

C de b .
Cours de bourse 1> .e outse Prime /
de 'action FDP

Méthodes et références de l'action FDP (décote) induite

détaché
(€ paraction) oL bon CERCIE I'OPA’

(€ par action)

Cours de bourse

Cours spot au 04/03/2016 118220 109,20 +37,4%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 111,42 102,42 +46,5%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 109,26 100,26 +49,6%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 109,26 100,26 +49.,6%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 109,42 100,42 +49.4%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 111,41 102,41 +46,5%
+ haut 12 mois 122,35 113,35 +32,3%
+ bas 12 mois 102,00 93,00 +61,3%
Counrs spot an 17/05/ 2016 144,50 135,50 +710,7%

Source : Bloomberg
" prime extériosée par comparaison entre le prisc dOPA (150,00 €) et le cours de bourse coupon 2015 détaché (9,00 €)
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L’offre en numéraire rapportée aux cours moyens pondérés fait ressortir des primes comprises
entre +46,5 % et +49,6 %. Cette offre met également en évidence une prime par rapport au
cours de cloture du 17 mai 2016, apres que le marché ait intégré offre Eurosic.

5.1.3.5 Multiples constatés sur des transactions comparables (méthode
présentée a titre indicatif)

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

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

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

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

= Dernier ANR Prime/
1110
" Prix offert triple net (dé f )
ecote
t EPRA publié
D (par action) PUOIC induite

(par action)

dépot de Cible Initiateur Opération
I'offre

Northwood Immobilier de bureaux haut de gamme en

17-déc.-15 Cegereal OPAS 357€ 358 € 0,3%)

(Concert)  Ile de France

Immobilier de bureaux parisiens haut de
3-sept.-14 SIIC de Paris Eurosic gamme et deux actifs en redéveloppement ~ OPAS 239€ 23,6 € +1,4%

/ localisation a la Défense

Immobilier de bureaux parisiens et en Ile

13-juin-14 Tour Eiffel SMABTP OPAS 58,0 € 58,1 € 0,2%)

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

Sources : Notes déposées anpres de I AMEF

Les transactions retenues sont exclusivement constituées d’offres d’achat portant sur des titres de
sociétés cotées. Les prix proposés par actions ont été réalisées pour des montants proches de

I’ANR par action, ce qui conduit a extérioriser de tres faibles primes selon la méthode du multiple
d’ANR.

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

Ainsi, selon cette méthode présentée a titre indicatif, le prix de I'Offre de 150,00 € par action
Fonciere de Paris, fait ressortir une prime de +21,1 %.
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5.2 Dans le cadre de Poffre publique d’échange en actions Gecina

Pour apprécier 'offre publique d’échange en actions nouvelles Gecina, il convient de présenter
g ,
préalablement les éléments nécessaires a I’évaluation financiere de 'action Gecina.

5.2.1 Données structurant Pévaluation de Gecina
5.2.1.1 Rétérentiel comptable et principes comptables

Gecina applique le référentiel comptable IFRS pour I’établissement de ses comptes consolidés,
lesquels ont été certifiés sans réserve par ses commissaires aux comptes au titre du dernier
exercice clos le 31 décembre 2015.

S’agissant de I’évaluation des immeubles de placement régie par la norme IAS 40, I'Initiateur a
opté pour la méthode de la juste valeur, contrairement a la Fonciére de Paris qui a opté pour la
méthode du cout amorti (cf. § 5.1.1.1).

Pour déterminer cette juste valeur, comme précisé dans le document de référence 2015 et
notamment dans I'annexe des comptes consolidés'’, « chaque actif est évalué séparément par un
expert indépendant », étant entendu que ceux-ci utilisent les mémes méthodes d’évaluation.
Comme d’usage général, les évaluations immobilieres sont réalisées hors droits.

Les immeubles de bureaux sont évalués par référence a une approche multicriteres (méthode par
comparaison directe, méthode par capitalisation du revenu net, méthode par actualisation des flux
futurs). L'immobilier résidentiel est valorisé par bloc en recourant au deux premieres méthodes
précitées. Lorsqu’un immeuble est en vente par appartement, la valeur est déterminée par
référence aux prix unitaires de vente, par metre carré, observés sur le marché pour des locaux
vacants.

521.2 Régime fiscal

Gecina a également opté pour le régime fiscal SIIC, dont les principales caractéristiques pour les
besoins de la présente expertise sont présentées au § 5.1.1.2.

5.2.1.3 Date de I’évaluation

Dans nos travaux d’évaluation et au regard des différentes méthodes retenues, nous nous
sommes fondés sur 'Actif Net Réévalué de Gecina au 31 décembre 2015, tel qu’il ressort de
I'information contenue dans le document de référence 2015. Les conditions de marché sous
tendant certaines références ou méthodes de valorisation ont été appréciées au 21 juin 2016.
S’agissant des références au cours de bourse de Gecina, lesdits cours ont été présentées jusqu’au
17 mai 2016, jour de I'annonce de I'Offre. Dans le cadre de 'examen de l'offre d’échange, le
cours de bourse a été retenu jusqu’au 4 mars date de 'annonce de l'offre public d’Eurosic (cf. §
5.2.3.2.).

S’agissant des effets liés au Brexit, voir § 5.1.1.3. Par ailleurs, le Brexit a entrainé une baisse
générale des marchés financiers jusqu’a la date d’émission de notre rapport. Nous observons que

17 Sources : p.81 et suivantes du Document de référence 2015
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les actions Gecina sont impactées de fagon plus importante que certains de ses comparables,
notamment Eurosic, dont ’'absence de liquidité de ses actions a permis d’éviter une diminution
brutale de son cours de bourse.

5.2.1.4 Expertise du patrimoine immobilier de Gecina

Les actifs font l'objet d’expertises immobilicres lors de chaque arrété semestriel, afin de leur
conférer une valeur vénale. Un rapport condensé des expertises figure dans le document de
référence 2015. Ces expertises sont réalisées par les sociétés CBRE Valuation, BNP Real Estate
Valuation, Crédit Foncier Expertise et Jones Lang IaSalle Expertises, selon les standards usuels
en mati¢re d’évaluation de patrimoine immobilier de sociétés foncicres cotées.

L’intervention de chaque expert peut étre résumée ainsi :

Nombre Valorisation au
d'actifs 31/12/2015 (M€)
CBRE Bureaux 44 5411
BNP RE Bureaux 46 3390
Foncier Expertise Bureaux 5 166
Résidentiel 44 1283
Jones Lang LaSalle Résidentiel 29 1245
Actifs non excpertisés (dont 1 316 millions denros de Santé sous offie) 126 1477
Total du patrimoine immobilier de Gecina 294 12 971

Sources : Document de référence 20135, synthése des expertises communiquée par Gecina et rapports des experts immobiliers

Les diligences d’expertise et les évaluations ont été réalisées en conformité avec :

- les recommandations du rapport Barthes de Ruyter sur Iévaluation du patrimoine
immobilier des sociétés cotées publiées en février 2000 ;

- la charte de 'Expertise en Evaluation Immobiliere ;

- les « European valuation standards », normes d’évaluation publiées par TEGoVA (The
European Group of Valuers’Associations) ;

- les « Appraisal and valuation manual » de la Royal Institution of Chartered Surveyors
RICS) ; et

- les « International Valuation Standards » de I'TVSC'".

Les biens détenus ont été évalués individuellement par :
- une approche par le revenu (capitalisation des revenus de I'immeuble et/ou actualisation
des flux futurs de trésorerie dégagés par 'immeuble, méthode DCF) ;
- une approche par comparaison ;
- la méthode du bilan promoteur (appliquée aux seuls immeubles en développement).

Nous précisons qu’au regard des déclarations d’indépendance des experts et de conformité des
évaluations réalisées avec les bonnes pratiques usuelles en la matiere, nous n’avons pas diligenté
de contre-expertise sur ces biens immobiliers.

18 International Valuation Standards Council (IVSC)
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5.2.2 Méthodes d’évaluation et références de valorisation écartées
Nos travaux nous ont conduits a ne pas retenir les méthodes et références suivantes :
5.2.21 Rétérence a lactif net comptable (ANC)

Lactif net comptable consolidé de Gecina est proche de son ANR dans la mesure ou elle a opté
pour la comptabilisation en juste valeur de ses immeubles de placement. Pour les mémes raisons
que pour Fonciere de Paris (cf. § 5.1.2.1), cette référence n’a pas été retenue pour apprécier la
valeur de I'action Gecina.

5.2.2.2 Méthode d’actualisation des dividendes fututrs

Pour les mémes raisons que celles qui ont motivées le fait qu’elle soit écartée pour I'appréciation
de la valeur de l'action Fonciere de Paris dans le cadre de TOPA (cf. § 5.1.2.2), cette méthode ne
peut étre retenue.

5.2.2.3 Méthode de I’actualisation des flux futurs de trésorerie

Pour les mémes raisons que celles qui ont motivées le fait qu’elle soit écartée pour I'appréciation
de la valeur de I'action Fonciére de Paris dans le cadre de I’Offre Publique d’Achat (cf. § 5.1.2.3),

cette méthode ne peut étre retenue.
5.2.2.4 Référence aux cours cibles des analystes financiers

Le titre Gecina est suivi par un nombre important d’analystes. En retenant les objectifs de cours
inclus dans les notes d’analystes publiées postérieurement a 'annonce des résultats du premier
trimestre 2016 (le 21 avril 2010), et sans retenir la note du 11 mai produite par Goldman Sachs —
Banque présentatrice de la présente offre, la valeur moyenne du cours cible s*éleve a 126,55 € par
action.

Notes d'analystes portant sur la société Gecina

Analyste Objectif de Date
cours

Bank Degroof Petercam  120,0 €/action  11-mai-16
Berenberg 133,0 €/acton  10-mai-16
Exane BNP Paribas 126,0 €/action  29-avr.-16
AlphaValue 141,0 €/action  28-avr.-16
Kempen & Co 1240 €/action  22-avr.-16
Natixis 1314 €/action  22-avr.-16
ABN Amro 125,0 €/action  22-avr.-16
Invest Securities SA 112,0 €/action  22-avr.-16
Moyenne 126,55 €/action

Source : Bloomberg
Comme indiqué au § 5.1.2.4, nous n’avons pas identifié de note d’analyste récente mettant en
évidence une valeur cible pour I'action Fonciere de Paris.

Néanmoins, a titre informatif, en retenant une valeur de 'action Fonciere de Paris correspondant
au prix retenu pour les transactions de référence et 'offre Eurosic (cf. § 5.1.3.3), 136,00 euros
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coupon 2015 détaché, la parité induite s’établit a 1,12x". La présente offre d’échange présentant
une parité de 1,20x (6 actions Gecina offertes pour 5 actions Fonciere de Paris apportées), elle
externalise une prime de +7,25 %"

5.2.3 Méthodes d’évaluation et références de valorisation retenues
Dans le cadre de nos travaux, nous avons retenu les références et méthodes suivantes :

A titre principal :
- une méthode intrinseque particuliecrement usuelle et appropriée au secteur des sociétés
fonciéres cotées : actif net réévalué ;
- la méthode analogique des multiples boursiers de sociétés comparables ;
- la référence au cours de bourse historique ;
- Papproche par référence a I'offre publique d’échange en cours.

A titre indicatif :
- la méthode analogique des multiples constatés sur des transactions comparables.

5.2.3.1 Méthode de ’ANR

La méthode a été présentée au § 5.1.3.1. IANR triple net EPRA de Gecina s’éleve au 31
décembre 2015 a 122,76 € par action et se détaille ainst :

ANR GECINA (M€) déc.-14 déc.-15
Nombre d'actions dilué 61967 103 6 327 690
Capitaux Propres IFRS 6 268,7 7 735,8
+ effet des stocks-options 49,7 57,5
ANR DILUE 6 318,4 7 793,3
ANR DILUE par action (€) 101,96 123,16
+ Mise en juste valeur des immeubles (option du cotlit amort) 445 86,6
- Hausse des droits de mutation 0,0 (72,9)
+ Ajustement des droits de mutation (*¥) 0,0 74,3
- Juste valeur des instruments financiers 73,6 26,8
+ Imp6ts différés liés aux effets d'entrée dans le régime SIIC 34 1,8
ANR EPRA DILUE 6 439,9 7 909,9
ANR EPRA DILUE par action (€) 103,92 125,00
+ Juste valeur des instruments financiers (73,0) (26,8)
+ Juste valeur des dettes (93,5) (1134
+ Impots différés liés aux effets d'entrée dans le régime SIIC (3,4 (1,8)
ANR Triple net EPRA DILUE 6 269,4 7 767,9
ANR Triple net EPRA DILUE par action (€) 101,17 122,76

Source : Document de référence 2015

(*) : les droits de mutation font lobjet d’un retraitement de la part de Gecina pour tenir compte du mode de cession
de L'actif considéré comme le plus approprié (non appréhendé par les excperts immobiliers) — source DDR

191,12x = 136,00 € par action / (126,55 € - 5,00 € de coupon 2015)
20725% = ([1,20x / 1,12x] -1)
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La présentation ci-dessus met en évidence que la hausse des droits de mutation, ayant fait I'objet
d’un retraitement spécifique pour Fonciere de Paris, a bien été appréhendée par I'Initiateur dans
I'information publiée dans son document de référence 2015.

Les valeurs des actions des deux sociétés, appréciées par référence a leur ANR triple net EPRA
au 31 décembre 2015, et la comparaison de la parité incluse dans I’Offre d’échange au rapport des
valeurs des actions Fonciere de Paris et Gecina peuvent se résumer ainsi :

. e Parité Prime
Fonciére Parité

Agrégats Gecina d'échange induite par

de Paris (*) induite

de 'Offre 1'OPEA

ANR triple net EPRA au 31 décembre 2015 :
Coupon inclus 132,43 € 12276 €
Coupon détaché (-9,00 € et -5,00 €) 123,43 € 117,76 € 1,05x 1,20x 14,5%

(*) Fonciére de Paris - ANK triple net EPRA ajusté
Selon la méthode de ’ANR, la prime externalisée par TOPEA s’établit a +14.,5 %.
52.3.2 Méthode des multiples boursiers de sociétés comparables
Sur la base de la méthode présentée au § 5.1.3.2, nous considérons que ’échantillon des sociétés
considérées comme comparables a Fonciere de Paris peut valablement étre retenu pour valoriser

Gecina.

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

Valeur de Valeur de

1'action en € 1'action en €

Moyenne des

Agrégat de sociétés ( (

coupon coupon
A h
RO Gecina P arables attaché) détaché)

§. 5.1.3.2 (2) (b)=(@)-5¢€

Cours / ANR triple net EPRA 2015 122,76 € 0,97x 118,79 € 113,79 €
RNR EPRA 2015 / cours 5,50 € 4,61% 119,20 € 114,20 €
Dividende ordinaire 2015 /cours 5,00 € 4.51% 110,77 € 105,77 €

Sur cette base, les primes/décotes (coupon détaché) issues de la parité d’échange proposée dans
POPEA s’établissent ainsi :

Action ) Prime / (décote)
Foncierede - U°"  Parité induite extériosisée par
Approche (coupon détaché) oncicre ce Gecina . P
i I'OPEA

(b) (c) =@ /() (d=12x/(c)
Cours / ANR triple net EPRA 2015%* 119,14 € 113,79 € 1,05x 14,6%
RNR EPRA 2015 / couts 144,87 € 114,20 € 1,27x -5,4%
Dividende ordinaire 2015 /cours 131,15 € 105,77 € 1.24x -3,2%

(*) pour Fonciére de Paris, référence a I'ANR triple net EPRA gjusté 2015
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Selon cette méthode, la parité d’échange issue de 'OPEA extériorise des primes et décotes
s’'inscrivant dans une fourchette comprise entre -5,4 % et +14,6 %.

5.2.3.3 Référence au cours de bourse

Les actions Gecina sont admises a la négociation sur un marché réglementé depuis 1963. Depuis,
la société a intégré les indices SBF 120, FTSE4Good, DJSI Europe et World, Stoxx Global ESG
Leaders, Euronext 100 et Vigeo. Son flottant (cf. § 1.1.2) représentait 53,3 % du capital au 31
décembre 2015.

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

Nous présentons ci-apres ’évolution historique du cours de bourse de Gecina au cours des
derniers mois écoulés :

600 000 : 2 140 €
: 135€

500 000
130 €

400 000
- 125€
300 000 T 120€
115 €

200 000
110 €

100 000
105 €
0 “ill qo0¢€

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

Volumes échangés Cours de cloture (€)

Source : Bloomberg

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

2 17/05/2016 - communication au marché de 'Offre Gecina

L’étude du volume d’actions Gecina échangées met en évidence une liquidité relativement
importante des actions de I'Initiateur. Au cours des 12 derniers mois, plus de 30 % du capital de
la société a changé de mains, soit pres de 58 % du flottant.
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Cours de bourse Volume ] .
i > . Volume Rotation du Rotation du
Méthodes et références de I'action moyen

- 1 ., 12
cumulé flottant capital

(€ par action)* quotidien

Cours de bourse

Cours spot au 17/05/2016 129,55 59 446 59 446 0,2% 0,1%
Moyenne pondérée 1 mois avant 17/05/2016 126,14 54 283 1194 228 3,5% 1,9%
Moyenne pondérée 3 mois avant 17/05/2016 119,35 72 242 4 479 015 13,3% 7,1%
Moyenne pondérée 6 mois avant 17/05/2016 115,99 74 981 9 447 632 28,0% 14,9%
Moyenne pondérée 9 mois avant 17/05/2016 114,86 74 138 14 234 591 42.2% 22,5%
Moyenne pondérée 1 an avant 17/05/2016 115,41 75 740 19 540 887 57,9% 30,9%
+ haut 12 mois (au 17/05/2016) 130,75

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

Sources : Bloomberg et Document de référence 2015
" : conrs moyens pondérés par les volumes de transactions
" base 31/ 12/ 15 de 33.739.104 actions (¢f. §.1.1.2)
2+ base 31/12/15 de 63.260.620 actions (cf. §.1.1.2)

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

De la méme fagon qu’au § 5.1.3.4, nous avons considéré que appréciation de ’'Offre portant sur
les actions Fonciere de Paris devait faire référence a la date du 4 mars 2016, dernicre journée de
cotation du titre préalable a 'annonce de I'offre formulée par Eurosic. Nous présentons toutefois
a titre indicatif le cours en date du 17 mai 2016.

L’appréciation des modalités prévues a l'offre publique d’échange : parité de 6 actions Gecina
pour 5 actions Fonciere de Patis (soit 6/5 = 1,20x), au regard des cours historiques des actions
Fonciere de Paris et Gecina, post détachement du coupon, met en évidence les résultats suivants :

Cours de bourse Cours de bourse Cours de bourse Prime /
de l'action FDP de 1'action de I'action Parité  (décote)

Méthod t référen
crhodes etieierences coupon détaché ~ GECINA  GECINA coupon induite induite par

€ ® détaché’ (€) 'OPEA

Cours de bourse

Cours spot au 04/03/2016 109,20 112,85 107,85 1,01x +18,5%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 110,93 105,93 0,97x +24,1%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 100,26 112,75 107,75 0,93x +29,0%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 100,26 112,81 107,81 0,93x +29,0%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 100,42 113,50 108,50 0,93x +29,7%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 102,41 116,41 111,41 0,92x +30,5%
+ haut 12 mois (au 04/03/2016) 113,35 131,25 126,25 0,90x +33,7%
+ bas 12 mois (au 04/03/2016) 93,00 105,45 100,45 0,93x +29,6%
Cours spot an 17/05/2016 135,50 129,55 124,55 1,09x +710,3%

"'+ Retraitement du dividende 2015 (5,00 €) effectué en denx temps : 2,50 € détachés le 9 mars 2016 et le solde de 2,50 € détaché le 06/ 07/ 2016

Les primes externalisées par TOPEA déterminées a partir des cours de bourse historiques moyens
pondérés s’inscrivent dans une fourchette comprise entre +18,5 % et +30,5 %.
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5234 Référence a l'offre publique d’échange en actions en cours

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

ACM Vie et Covea se sont engagés a apporter respectivement 1.183.599 et 1.153.978 actions
Fonciere de Paris a Poffre publique d’échange Eurosic.

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

Valeur par Valeur par Valeur Valeur Prime /
Meéthodes et références action Eurosic action Gecina 1mp'11c1te 11r.1p11c1te ' (def:ote)
coupon coupon Eurosic d'une Gecina d'une induite par
détaché (€)  détaché (€) action FDP (€) action FDP (€) I'OPEA
6 actions Gecina (coupon détaché) pour 5 actions Fonciére de Paris, soit une parité induite de : 1,20x
24 actions Eurosic (coupon détaché) pour 7 actions FDP, soit une parité induite de : 3,43x
Méthode retenue a titre indicatif (a) (b) (a) x 3,43 (b) x 1,20
ANR triple net EPRA au 31/12/2015 36,7 117,8 125,83 141,31 12,3%
Cours de bourse
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 30,1 105,9 123,79 127,12 2,7%
Cours spot an 17/05/ 2016 41,2 127,1 141,26 152,52 8,0%

Source : Bloonberg, Documents de référence, gffre Enrosic

Cette méthode fait apparaitre une prime de POPEA comprise entre +2,7 % et +12,3 % en
comparaison avec l'offre publique d’échange formulée par Eurosic.

5235 Multiples constatés sur des transactions comparables (a titre
indicatif)

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

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

i Prime
. . Contre-valeur triple net . K
. o Parité / Prix de ., induite par
Initiateur Opération de 'offre par EPRA publié .,
1'offre tion (€) de la cible (€ la parité de
action e la cible
. 1'0OPE
par action)
Fe 1 d N ieme eme 3 ti FDP
13eave-15  orcerede Fonciere 675 et 770 g don actions 20,02 € 19,98 € +02%
Paris Arrondissements contre 17 F6&7

5 actions Icad
13-mars-12  Icade  Silic OPE Acons TACe T q0a63 € 100,30 € +4,3%
pour 4 actions Silic

MOYENNE (a) +2,3%

ANR triple net EPRA ajusté 31/12/2015 de Fonciére de Paris : ®) 132,43 €
Valorisation induite de Fonciére de Paris :

coupon 2015 attaché (©) =) x [1+(@)] 135,47 €

coupon 2015 détaché (d) =(c)- 9,00 € 126,47 €

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

Parité d'échange induite : O =)/ -1 1,07x

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

Sonrces : Document E Fonciére de Paris 13 avr. 2015 - Notes d'offre - Document de référence 2015

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

Les transactions retenues proviennent d’offre d’échange de titres portant sur des sociétés cotées,
elles ont été réalisées a un montant proche de PANR par action, extériorisant par la méme de tres
faibles primes.

Selon cette approche retenue a titre indicatif, la prime induite par la parité d’échange de 'Offre
s’éléve a +11,73 %.

5.3 Dans le cadre de P'offre publique d’échange en OSRA Gecina

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

5.3.1 Présentation des OSRA Gecina

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

Compte tenu de leurs caractéristiques, et plus particulierement :
- d'une parité fixe de remboursement en actions (1 action Gecina pour 1 OSRA Gecina) ;
- d’un prix d’émission correspondant a PANR Triple net EPRA 31/12/2015 coupon
détaché d’une action Gecina (117,66 €) ;
- d’un coupon de 5,5%, conditionné au paiement d’un dividende par Gecina ;
les OSRA Gecina peuvent donc, d’'un point de vue économique, étre assimilées a des actions
Gecina, apres ajustement de la parité de remboursement telle que déterminée ci-dessous.
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Parité proposée dans 'Offre :

Valorisation implicite de 23 OSRA Gecina = 20 actions Fonciere de Paris

T . i 23 ) I .
Valorisation implicite d’une OSRA Gecina = — action Fonciére de Paris
p 20

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

Modalités d’amortissement normal des OSRA :

A la date d’échéance (2023), chaque porteur d’OSRA disposera de la possibilité d’obtenir une
conversion de ses OSRA en actions ou d’obtenir un paiement en numéraire équivalent a la valeur
nominale unitaite des OSRA Gecina.

Valorisation implicite de 10 OSRA Gecina = 9 actions Gecina

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

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

5.3.2  Approche retenue

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

Valeur par Valeur implicite Valeur par

) N action FDP  d'une OSRA  action Gecina  Parite _ Lnme/
Méthodes et références N . . . (décote) induite
coupon Fonciere de Paris coupon induite
i ) X K par 'OPEO
détaché (€) ®) détaché (€)
1,15 OSRA Gecina pour 1 action Fonciere de Paris 1,15x
Méthodes retenues a titre principal (a) (b)=[1,15/(a)]-1 |
ANR triple net EPRA au 31/12/2015® 123,43 172,66 117,76 1,05x 9,7%
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA 31/12/2015" 119,14 167,14 113,79 1,05x 9,8%
RNR EPRA 31/12/2015 144,87 200,23 114,20 1,27x -9,4%
Dividende ordinaire 2015 131,15 182,59 105,77 1,24x -7,3%
Cours de bourse
Cours spot au 04/03/2016 109,20 154,36 107,85 1,01x 13,6%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 145,65 105,93 0,97x 18,9%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 100,26 142,87 107,75 0,93x 23,6%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 100,26 142,87 107,81 0,93x 23 7%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 100,42 143,07 108,50 0,93x 24.3%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 102,41 145,63 111,41 0,92x 25,1%

Méthodes présentées a titre indicatif

Transactions comparables

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

ANR triple net EPRA 125,83 175,74 141,31 1,07x 7.6%

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

., pour Fonciére de Paris, référence a ' ANR triple EPRA ajusté
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IOPEO met en évidence, pour les méthodes et références retenues a titre principal, des primes
et décotes comprises entre -9,4 % et +25,1 %. Les décotes extériorisées proviennent uniquement
de la mise en ceuvre des méthodes des comparables boursiers dans les seules références aux
agrégats « résultat net/cours de bourse» et «dividende ordinaire/cours de bourse». Les
méthodes présentées a titre indicatif font apparaitre une décote de 1,6% dans un cas, et dans les
trois autres approches, des primes comprises entre 7,1 % et +7,8 %.
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6. EVALUATION DE L’OFFRE PUBLIQUE ALTERNATIVE D’ACHAT ET
MIXTE VISANT LES OSRA FONCIERE DE PARIS

Dans le cadre de nos diligences, nous avons mis en ceuvre une évaluation multicritéres portant
sur les OSRA de Fonciere de Paris. Compte tenu de leurs caractéristiques présentées ci-apres, et
en particulier de leur parité fixe de remboursement en action de la Société, les OSRA ont été
assimilées a des actions Fonciere de Paris (cf. § 6.1.5).

6.1 Présentation des OSRA Fonciére de Paris

Les principales caractéristiques des OSRA Fonciére de Paris sont telles que décrites ci-apres.

6.1.1 Modalités d’émission des OSRA

La société Fonciere Paris France avait émis, le 22 décembre 2010, 909.088 obligations
subordonnées remboursables en actions au pair, au prix unitaire de 110,00 euros.
Consécutivement a I'absorption de Fonciere Paris France par Fonciére de Paris en 2013, ces
obligations, non admises aux négociations sur un marché réglementé, ont été reprises par
Fonciere de Paris. Les caractéristiques de ces OSRA figurent dans la Note d’Opération Foncicre
de Paris, faisant partie du prospectus visé par PAMF sous le n°10-445 le 17 décembre 20107,

Les OSRA ont une durée de vie courant du 22 décembre 2010 au 22 décembre 2017 inclus. Sous
réserve de la notification préalable par le porteur des OSRA, au plus tard 30 jours avant le 22
décembre 2017, I’échéance peut étre étendue jusqu’au 22 décembre 2020 inclus. Les titulaires
d’OSRA bénéficient d’un droit d’information a la documentation comptable établie par Foncicre
de Paris.

Au 31 décembre 2015, 663.302 OSRA sont encore en circulation (cf. § 1.1.1).

6.1.2  Parité de conversion des OSRA

Conformément aux termes du traité de fusion conclu le 12 septembre 2013 entre Fonciere Paris
France et Fonciére de Paris, les OSRA sont remboursables sur la base de 9 actions Fonciére de
Paris pour 7 OSRA (ci-apres la « Parité de remboursement »).

En cas de cours de bourse inférieur a un prix plancher, un ajustement de la parité est prévu.

Si le Prix de Marché Moyen22 est inférieur au Prix de Référence de 77,78 euros™, un ajustement
de la parité de conversion est pratiqué selon les modalités suivantes : Parité de remboursement x

Prix de Référence 85,56 euros™ / Prix de Marché Moyen.

2! Modifié par le Document E enregistré aupres de PAMF le 23 octobre 2013 sous le numéro E 13-0047

22 Le Prix de Marché Moyen désigne la moyenne du cours de bourse de ’Action FDP, calculée sur la base des cours
de cloture des 60 derniers jours de cotation de I’Action FDP (avec coupon détaché, le cas échéant) précédant la date
d’échéance concernée multiplié par la parité de remboursement d'une OSRA FDP.

23 Le Prix de Référence 77,78 euros désigne 77,78 euros tel que ce prix pourrait étre ajusté dans ’hypothese ou les
dispositions de Tarticle 1..228-99 du Code de commerce sappliqueraient, au moyen des criteres d’ajustement
déterminés conformément aux dispositions applicables du paragraphe 3° de I'article 1.228-99 du Code de commerce.
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6.1.3 Rémunération des OSRA

Depuis le 22 décembre 2014, les OSRA, d’une valeur nominale de 110,00 euros, sont porteuses
annuellement d’intéréts payables le 22 décembre de chaque année, a hauteur du plus élevé des

montants suivants :

- 2,00 % de leur valeur nominale ; ou
- Le montant du « Dividende Pro Forma » par action, arrété par le Conseil d’administration
(ou par I'assemblée générale des actionnaires) au titre de I’exercice écoulé, multiplié par la
parité de remboursement des OSRA. Un « Dividende Pro Forma » est défini comme égal
a la quotité distribuable par action, fonction du résultat distribuable au titre de exercice
clos ou le cas échéant, du report a nouveau existant. Le montant obtenu est ensuite
multiplié par la Parité de remboursement.
Le paiement d’intéréts complémentaires est prévu dans le cas suivant :
77,78 euros < Prix de Marché Moyen < 85,56 euros
Leur montant serait alors égal a : 85,56 euros — Prix de Marché Moyen.
Paiement des intéréts dus au titre de la période écoulée depuis la précédente date de paiement des

intéréts.

6.1.4 Conditions de remboursement

i.  Total ou partiel, a la demande du porteur, en actions Fonciere de Paris dans les cas

suivants :

* Je 22 décembre de chaque année (avec paiement des intéréts jusquau 22
décembre) ;

® 2 tout moment a compter du 22 décembre 2018 (en cas de prorogation de la date
d’échéance), avec paiement des intéréts prorata tempotis ;

® 2 tout moment, en cas :

d’engagement pris par le porteur, a I’égard de I'un de ses créanciers, de
demander le remboursement des OSRA qu’il détient et demande de I'un
des créanciers d’un remboursement des OSRA en actions en raison du
non-respect par ledit porteur de 'un de ses engagements au titre dun
document de financement ;

d'offre publique d’achat ou d’échange sur les titres Fonciere de Paris ;

de perte par Fonciére de Paris du bénéfice du statut SIIC ;

non-respect par Fonciére de Paris d’un ratio de couverture EBITDA /
Frais financiers Senior de 1,5 au minimum ; ou

non-respect par Fonciere de Paris d’un ratio de couverture LTV de 70 %
au maximum ;

en cas de liquidation anticipée ou amiable de Foncicre de Paris (ou
remboursement en numéraire) ;

2 Le Prix de Référence 85,56 euros désigne 85,56 euros tel que ce prix pourrait étre ajusté dans I’hypothése ou les
dispositions de Tarticle 1..228-99 du Code de commerce sappliqueraient, au moyen des criteres d’ajustement
déterminés conformément aux dispositions applicables du paragraphe 3° de larticle 1..228-99 du Code de commerce.

Crowe Horwath..

Didier Kling & Associés

52



Si le remboursement des OSRA n’intervient pas a la date de paiement des intéréts, le porteur
n’aura pas droit au paiement des intéréts courus.

Les actions remises en remboursement des OSRA ne donneront droit de recevoir des dividendes
quau titre du 2™ exercice social suivant l'exercice au titre duquel le remboursement est
intervenu.

i.  Remboursement des OSRA en numéraire (au prix de souscription de 110,00 euros) dans
les cas suivants :
* remboursement obligatoire, sauf pour le porteur ayant demandé le
remboursement de ses OSRA en actions, dans 'un des cas suivants :
= perte par Fonciere de Paris du bénéfice du statut SIIC ;
*  non-respect par Fonciere de Paris d’un ratio de couverture EBITDA®/
Frais Financiers Senior™ de 1,5 au minimum ; ou
= non-respect par Fonciere de Paris d’un ratio de couverture LTV de 70 %
au maximum ;
* remboursement obligatoire en cas d’ouverture d’une procédure collective a
I'encontre de Fonciere de Paris, dans les conditions 1égales ;
® remboursement facultatif, a la demande des porteurs :
* en cas de liquidation anticipée ou amiable de Fonciere de Paris (ou
remboursement en actions) ;
= en cas d’offre publique d’achat ou d’échange sur les titres Fonci¢re de
Paris.

iii.  Conditions de rachat, facultatif pour Fonciere de Paris :

* En cas de demande par un titulaire ’OSRA de remboursement en actions, en
raison d’une offre publique d’achat ou d’échange, prix de rachat égal au plus élevé
des trois montants suivants :

= prix de souscription de TOSRA (110,00 euros) ;

*  moyenne du cours de bourse de 'action calculé sur la base des cours de
cloture des vingt derniers jours de cotation de I'action Fonciere de Paris
(avec coupon détaché le cas échéant), précédant la date de réception par la
société de la demande du porteur concerné, multiplié par la Parité de
remboursement d’une OSRA ;

* dans lhypothése dune offre publique d’achat, le prix, payable
exclusivement en numéraire, applicable dans le contexte de ladite offre
publique d’achat.

= Si Prix de Marché moyen < au Prix de référence 77,78 euros a la date d’échéance
concernée : prix de rachat de 110,00 euros.

25 EBITDA correspond a 'excédent brut d’exploitation consolidé
26 Frais Financiers Senior : montant des charges financiéres annuelles relatives aux crédits bancaires et emprunts
obligataires (hors OSRA) ayant été contractés par la société et ses filiales
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6.1.5 Valorisation des OSRA par référence aux actions Fonciere de Paris

Compte tenu de leurs caractéristiques, et plus particulierement :
- d'une parité fixe de remboursement en actions (9 actions Fonciere de Paris pour 7
OSRA) ; et
- d’un coupon désormais égal au dividende de I'action Fonciere de Paris,

les OSRA Fonciére de Paris peuvent donc, d’un point de vue économique, étre assimilées a des
actions de Fonci¢re de Paris, aprés ajustement :

- de la Parité de remboursement ; et

- du compte de réserve mentionné ci-dessous.

I’assemblée générale des actionnaires de Fonciere de Paris, réunie le 23 mars 2011, a approuvé la
constitution d’une réserve spécifique destinée a préserver les droits des porteurs d’OSRA,
prélevée sur le poste « primes d’émission ». Le remboursement d'une OSRA en actions Fonciere

de Paris donne donc droit, en sus de la livraison d’actions, a une distribution de 2,39 euros par
OSRA.

. . .. . . . 9 .,
Valorisation implicite des OSRA = 1 action Fonciére de Paris x - (Parité de remboursement)

9,00 euros (coupon 2015) x g (Parité de remboursement)

+ +

2,39 euros (réserves)

9 . N .
~ action Fonciére de Paris + 13,96 euros

6.2 Dans le cadre de 'offre publique d’achat visant les OSRA

Dans la mesure ou la valeur des OSRA se fonde, par capillarité, sur celle de 'action Fonciere de
Paris, 'appréciation de loffre publique d’achat visant les OSRA peut étre réalisée sur la base
d’une approche similaire a celle retenue pour apprécier 'offre en numéraire visant les actions
Fonciere de Paris (présentée au § 5.1).

6.2.1 Méthodes d’évaluation écartées

De la méme fagon que pour I’évaluation des actions Fonciere de Paris, nous avons rejeté les
méthodes suivantes (cf. § 5.1.2) :

- Référence a l'actif net comptable ;

- Méthode d’actualisation des dividendes futurs ;

- Méthode de P'actualisation des flux futurs de trésorerie ;

- Référence aux objectifs de cours des analystes financiers.
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6.2.2 Méthodes d’évaluation retenues

Par référence a I'approche mise en ceuvre dans le cadre de I’évaluation de P'action Fonciere de
Paris dans le cadre de TOPA (§ 5.1.3), nous avons retenu a titre principal et indicatif les méthodes
et références suivantes :

- Transactions et offre récentes sur le capital ;

- Méthode de PANR ;

- Méthode des multiples boursiers de sociétés comparables ;

- Référence au cours de bourse de Fonciére de Patis ;

- Multiples constatés sur des transactions comparables (a titre indicatif).

Les primes déterminées ci-apres ont été obtenues sur la base de la formule de Valorisation
implicite des OSRA présentée au § 6.1.5, et, a I'exception du § 6.2.2.1, sur la base des approches
mises en ceuvre pour évaluer les actions Fonciere de Paris ainsi que des résultats précédemment
obtenus (§ 5.1.3).

6.2.2.1 Transactions et offre récentes portant sur les OSRA

Le 4 mars 2016, Eurosic a conclu un contrat de cession avec Allianz aux termes duquel, Allianz
s’est engagé a céder 115.058 OSRA Fonciere de Paris a un prix unitaire de 188,82 euros.

L’offre visant les OSRA Foncicre de Paris déposée par Eurosic le 11 mars 2016 se composait :
- d'une offre publique d’achat proposant 188,82 euros en numéraire par OSRA (coupon
attaché) ;
- d’une offre publique mixte proposant 216 OSRA Eurosic et un paiement en numéraire de
684,11 euros pour 49 OSRA FDP (coupon attaché).

Sur la base de ces méthodes, nous obtenons les résultats suivants :

Valeur implicite Prime / (décote)
Méthodes et références d'une OSRA Fonciére induite par I'OPA
de Paris (€) OSRA
Prix proposé pat Gecina dans le cadre de OPA OSRA 206,82
Transaction et offre récentes
Contrat de cession Allianz du 4 mars 2016 188,82 9,5%
OPA Eurosic rémunérée en numéraire 188,82 9,5%

6.2.2.2 Méthode de PANR

Valeur induite par action  Valeur implicite Prime /
Fonciere de Paris d'une OSRA (décote) induite
coupon détaché (€)  Fonciére de Paris (€)  par 1'Offre
Prix proposé par Gecina dans le cadre de 'OPA OSRA 206,82
ANR triple net EPRA ajusté au 31/12/2015 123,43 172,66 19,8%
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6.2.2.3 Méthode des multiples boursiers de sociétés comparables

Valeur induite par ~ Valeur implicite Prime /
i . action Fonciére de d'une OSRA (décote) induite
Méthodes et références . . .
Paris coupon détaché Foncicre de Paris par I'OPA
(€) OSRA
Prix proposé par Gecina dans le cadre de 'OPA OSRA 206,82
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA ajusté 31/12/2015 119,14 167,14 23,7%
RNR EPRA 31/12/2015 144,87 200,23 3,3%
Dividende otdinaire 2015 131,15 182,59 13,3%
6.2.2.4 Référence au cours de bourse historique

Sur la base des résultats obtenus au § 5.1.3.3 et d’'une valorisation des OSRA déterminée par
référence a la valeur des actions, nous obtenons les primes suivantes :

Cours de bourse Valeur implicite Prime /

de l'action FDP (décote) induite

Méthodes et références ) ~ d'une OSRA .
coupon détaché FDP (€) par I'OPA
€ OSRA
Prix proposé par Gecina dans le cadre de 'OPA OSRA 206,82
Cours de bourse
Cours spot au 04/03/2016 109,20 154,36 +34,0%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 145,65 +42,0%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 100,26 142,87 +44 8%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 100,26 142,87 +44.8%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 100,42 143,07 +44.6%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 102,41 145,63 +42.0%
+ haut 12 mois (au 04/03/2016) 113,35 159,70 +29,5%
+ bas 12 mois (au 04/03/2016) 93,00 13353 +54,9%
Counrs spot an 17/05/2016 135,50 188,17 +9,9%
6.2.2.5 Multiples constatés sur des transactions comparables (a titre
indicatif)

Valeur induite par Valeur implicite

Prime / (décote)

tion Fonciere d d' OSRA
Méthodes et références action on.01ere € lffle . induite par 'OPA
Paris Fonciere de Paris
) . OSRA
coupon détaché
Prix proposé par Gecina dans le cadre de 'OPA OSRA 206,82
Transactions comparables
Moyenne 123,83 173,17 19,4%
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6.3  Dans le cadre de l’offre publique mixte rémunérée pour partie en actions
Gecina visant les OSRA Fonci¢re de Paris

6.3.1 Données structurantes de ’TOPMA

De la méme fagon que pour 'OPEA, les primes et décotes déterminées ci-apres ont été obtenues
a partir de la formule de Valorisation implicite des OSRA Gecina présentée au § 6.1.5, sur la base
des approches retenues pour évaluer les actions Foncicre de Paris dans le cadre de TOPEA (cf. §
5.2.3).

Notre approche met en évidence la prime unitaire ressortant par OSRA détenue, étant entendu
que la souscription a TOPMA s’opére par multiple de 35 OSRA.

Pour rappel, les modalités de PTOPMA prévoient 54 actions Gecina (coupon 2015 détaché) et un
palement en numéraire de 488,65 € pour 35 OSRA Foncicre de Paris.

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

. . 54 . . 488,65
1 OSRA Fonciere de Paris = E action Gecina + ? euros

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

6.3.2 Méthodes d’évaluation ou références de valorisation écartées et retenues pout la
détermination de la valeur d’'une OSRA Fonciére de Paris

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

Valeur induite i . Valeur par Valeur Prime /
i Valeur implicite . i . L. i
, s par action FDP action Gecina implicite d'une (décote)
Méthodes et références A . d'une OSRA ) ; . .
coupon détaché FDP (€) coupon détaché OSRA FDP induite par
©) () '0OPMA
a L .. (b)=[(a)+9]x9/7 (d)=(c)x54/35 _
Méthodes retenues a titre principal (a) +2,39 (<) + 488,65/35 (e)=(d)/(b) -1
ANR triple net EPRA au 31/12/2015 123,43 172,66 117,76 195,65 13,3%
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA 31/12/20159 119,14 167,14 113,79 189,52 13,4%
RNR EPRA 31/12/2015 144,87 200,23 114,20 190,15 -5,0%
Dividende ordinaire 2015 131,15 182,59 105,77 177,15 -3,0%
Cours de bourse
Cours spot au 04/03/2016 109,20 154,36 107,85 180,36 16,8%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 145,65 105,93 177,40 21,8%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 100,26 142,87 107,75 180,20 26,1%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 100,26 142,87 107,81 180,29 26,2%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 100,42 143,07 108,50 181,37 26,8%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 102,41 145,63 111,41 185,85 27,6%
Référence a I'OPE Eurosic
ANR triple net EPRA 125,83 175,74 117,76 195,65 11,3%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 123,79 173,12 105,93 177,40 2,5%
Méthodes présentées a titre indicatif
Transactions comparables
ANR triple net EPRA® 126,47 176,57 117,76 195,65 10,8%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 135,50 188,18 127,05 209,98 11,6%

™ pour Fonciére de Paris, référence a I' ANR triple EPRA ajusté
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I’OPMA met en évidence, pour les méthodes et références retenues a titre principal, des primes
et décotes comprises entre -5,0 % et +27,6 %. LLa mise en ceuvre des méthodes des comparables
boursiers extériorise des décotés pour les références aux seuls agrégats « résultat net/cours » et
« dividende/cours ». Les méthodes présentées a titre indicatif ne font apparaitre que des primes
comprises entre +10,8 % et +11,6 %.

6.4  Dans le cadre de Poffre publique mixte rémunérée pour partie en OSRA
Gecina visant les OSRA Foncié¢re de Paris

6.4.1 Données structurantes de TOPMO

Les primes et décotes présentées ont été obtenues a partir de la formule de Valorisation implicite
des OSRA présentée au § 5.3.1. sur la base des approches retenues pour évaluer les actions
Fonciere de Paris dans le cadre de TOPEO (cf. § 5.3.2).

Les OSRA Gecina émises en rémunération des OSRA Fonciere de Paris sont identiques a celles

émises en rémunération des actions Fonciere de Paris. Leurs caractéristiques sont détaillées en
Annexes VII.

A titre indicatif, nous avons observé que les caractéristiques des OSRA Gecina étaient proches de
celles des OSRA Eurosic, détaillées et proposées dans I'offre Eurosic. Nous présentons toutefois

en Annexes VIII, les principales divergences observées portant sur les modalités juridiques de
ces OSRA.

Notre approche met en évidence la prime unitaire ressortant par OSRA détenue, étant entendu
que la souscription a ’OPMO s’opere par multiple de 140 OSRA Fonciere de Paris.

Pour rappel, les modalités de TOPMO prévoient 207 OSRA Gecina et un paiement en numéraire
de 1.954,60 € pour 140 OSRA Fonciere de Paris.

140 OSRA Fonciere de Paris = 207 OSRA Gecina + 1.954,60 euros
1.954,60

. ) 207 )
1 OSRA Fonciére de Paris = m OSRA Gecina + W euros

(soit 1 OSRA Fonciere de Paris = 1,479 OSRA Gecina + 13,96 euros)
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6.4.2 Mcéthodes d’évaluation ou références de valorisation écartées et retenues pout la
détermination de la valeur d’'une OSRA Fonciére de Paris

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

Valeur par Valeur implicite Valeur par Valeur implicite

Pri
action FDP d'une OSRA action Gecina d'une OSRA rime /

Méthodes et références (décote) induite

coupon détaché Fonciere de Paris coupon détaché Fonciére de Paris .
par 'OPMO

€ ®) ®) ©)

, L. .. (b)=[(2)+9]1x9/7 (d)=(c)x207/140 + _
Méthodes retenues a titre principal (a) +2,3 () 1.954,60/140 (e)=(d)/(b) -1
ANR triple net EPRA au 31/12/2015® 123,43 172,66 117,76 188,08 8,9%
Comparables boursiers

ANR triple net EPRA 31/12/2015% 119,14 167,14 113,79 182,20 9,0%

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

Dividende ordinaire 2015 131,15 182,59 105,77 170,35 -6,7%
Cours de bourse

Cours spot au 04/03/2016 109,20 154,36 107,85 173,42 12,3%

Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 145,65 105,93 170,58 17,1%

Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 100,26 142,87 107,75 173,28 21,3%

Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 100,26 142,87 107,81 173,36 21,3%

Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 100,42 143,07 108,50 174,39 21,9%

Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 102,41 145,63 111,41 178,69 22,7%
Méthodes présentées a titre indicatif
Transactions comparables

ANR triple net EPRA" 126,47 176,57 117,76 188,08 6,5%
Référence a2 I'OPE Eurosic

ANR triple net EPRA 125,33 175,74 117,76 188,08 7,0%

Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 123,79 173,12 105,93 170,58 -1,5%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 135,50 188,18 127,05 201,81 7,2%

) pour Fonciére de Paris, référence d ' ANR triple EPRA gjnsté

L’OPMO met en évidence, pour les méthodes et références retenues a titre principal, des primes
et décotes comprises entre -8,7 % et +22,7 %. La mise en ceuvre des méthodes des comparables
boursiers extériorise des décotés pour les références aux seuls agrégats « résultat net/cours » et
« dividende/cours ». Les méthodes présentées a titre indicatif font apparaitre une décote de 1,5 %
dans un cas, et dans les trois autres approches, des primes comprises entre 6,5 % et +7,2 %.
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7. SYNTHESE DES ELEMENTS D’APPRECIATION DES PRIX DE L’ OFFRE

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

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

OPEA, selon les modalités souhaitées. Il en est de méme pour les porteurs ’OSRA, pouvant
combiner FOPA OSRA et TOPMA en fonction de leur appréciation.

71 Dans le cadre de POPA

Valeur induite par action

Prime / (décote)

Méthodes et références Fonciére,de Pa’u‘is induite par 'OPA
coupon détaché (€)

Prix proposé pat Gecina dans le cadre de 'OPA 150,00
Méthodes retenues a titre principal |

Transactions et offre récentes sur le capital

Contrats de cession Allianz et Generali du 4 mars 2016 136,00 10,3%
OPA Eurosic rémunérée en numéraire 136,00 10,3%
ANR triple net EPRA ajusté au 31/12/2015* 123,43 21,53%
Cours de bourse
Cours spot au 04/03/2016 109,20 37.4%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 46,5%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 100,26 49,6%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 100,26 49.6%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 100,42 49,4%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 102,41 46,5%
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA 31/12/2015% 119,14 25,9%
RNR EPRA 31/12/2015 144,87 3.5%
Dividende ordinaire 2015 131,15 14,4%

Méthodes présentées a titre indicatif

Transactions comparables*®
Moyenne 123,83 21,1%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 135,50 10,7%

o, pour Fonciere de Paris, référence a I'ANRK triple EPRA ajusté

L’OPA met en évidence, pour les méthodes et références retenues a titre principal, des primes
comprises entre +3,5 % et +49,6 %. Les méthodes présentées a titre indicatif font également
apparaitre des primes comprises entre +10,7 % et +21,1 %.
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7.2 Dans le cadre de POPEA

Valeur par action Valeur par action

Parité

Prime /

Méthodes et références FDP coupon Gecina coupon induite (décote) induite
détaché (€) détaché (€) par 'OPEA
6 actions Gecina (coupon détaché) pour 5 actions Fonciére de Paris (coupon détaché) 1,20x
Méthodes retenues a titre principal
ANR triple net EPRA au 31/12/2015® 123,43 117,76 1,05x 14,5%
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA 31/12/2015" 119,14 113,79 1,05x 14,6%
RNR EPRA 31/12/2015 144,87 114,20 1,27x -5,4%
Dividende ordinaire 2015 131,15 105,77 1,24x -3,2%
Cours de bourse
Cours spot au 04/03/2016 109,20 107,85 1,01x 18,5%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 105,93 0,97x 24.1%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 100,26 107,75 0,93x 29,0%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 100,26 107,81 0,93x 29,0%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 100,42 108,50 0,93x 29.7%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 102,41 111,41 0,92x 30,5%
Méthodes présentées a titre indicatif
Transactions comparables
ANR triple net EPRA" 126,47 117,76 1,07x 11,7%
Référence a I'OPE Eurosic
ANR triple net EPRA 125,83 141,31 1,07x 12,3%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 123,79 127,12 1,17x 2,7%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 135,50 127,05 1,07x 12,5%

. pour Fonciére de Paris, référence a I' ANR triple EPRA ajusté

IOPEA met en évidence, pour les méthodes et références retenues a titre principal, des primes
et décotes induites par 'Offre comprises entre -5,4 % et +30,5 %. Les méthodes présentées a

titre indicatif font apparaitre uniquement des primes, comprises entre +2,7 % et +12,5 %.

Les multiples observés chez les comparables boursiers font apparaitre des décotes pour deux des
trois méthodes. En revanche le multiple ’ANR triple net EPRA issu des comparables boursiers

fait apparaitre une prime de +14,6%.
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7.3 Dans le cadre de POPEO

Prime /

Méthodes et références Parité induite (décote) induite
par 'OPEO

Méthodes retenues a titre principal

ANR triple net EPRA au 31/12/2015 1,05x 9,7%
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA 31/12/2015" 1,05x 9.8%
RNR EPRA 31/12/2015 1,27x -9,4%
Dividende ordinaire 2015 1,24x -7,3%
Cours de bourse
Cours spot au 04/03/2016 1,01x 13,6%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 0,97x 18,9%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 0,93x 23,6%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 0,93x 23,7%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 0,93x 24.3%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 0,92x 25,1%

Méthodes présentées a titre indicatif

Transactions comparables

ANR triple net EPRA® 1,07x 71%
Référence a I'OPE Eurosic

ANR triple net EPRA 1,07x 7,6%

Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 1,17x -1,6%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 1,07x 7,8%

O pour Fonciére de Paris, référence a I' ANR triple EPRA ajusté

IOPEO met en évidence, pour les méthodes et références retenues a titre principal, des primes
et décotes induites par 'Offre comprises entre -9,4 % et +25,1 %. Les méthodes présentées a
titre indicatif font apparaitre des primes et décotes, comprises entre -1,6 % et +7,8 %.

Les multiples observés chez les comparables boursiers font apparaitre des décotes pour deux des
trois méthodes. En revanche le multiple ’ANR triple net EPRA issu des comparables boursiers
fait apparaitre une prime de +9,8%.
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7.4 Dans le cadre de POPA OSRA

Valeur. induite par Valeur implicite Prime /
action FDP

Méthodes et références s d'une OSRA [OPA
coupon détaché FDP (€) pat

(€) OSRA
Prix proposé par Gecina dans le cadre de 'OPA OSRA 200,82
Méthodes retenues a titre principal

(décote) induite

Transactions et offre récentes sur le capital

Contrats de cession Allianz et Generali du 4 mars 2016 136,0 188,82 9,5%
OPA Eurosic rémunérée en numéraire 136,0 188,82 9,5%
ANR triple net EPRA au 31/12/2015 123,43 172,66 19,8%
Cours de bourse
Cours spot au 04/03/2016 109,20 154,36 34,0%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 145,65 42,0%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 100,26 142,87 44.8%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 100,26 142,87 44 8%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 100,42 143,07 44,6%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 102,41 145,63 42,0%
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA 31/12/2015% 119,14 167,14 23.7%
RNR EPRA 31/12/2015 144,87 200,23 3,3%
Dividende ordinaire 2015 131,15 182,59 13,3%

Méthodes présentées a titre indicatif

Transactions comparables'”
Moyenne 123,83 173,17 19,4%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 135,50 188,18 9,9%

. pour Fonciere de Paris, référence a I'ANR triple EPRA ajusté

L’OPA OSRA met en évidence, pour les méthodes et références retenues a titre principal, des
primes comprises entre +3,3 % et +44,8 %. Les méthodes présentées a titre indicatif font
¢galement apparaitre des primes, comprises entre +9,9 % et +19,4 %.
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7.5 Dans le cadre de POPMA

Valeur induite Valeur Valeur par Valeur Prime /

par action FDP implicite d'une action Gecina implicite d'une (décote)

Méthod: t réfé
crhodes et references coupon détaché OSRA FDP coupon détaché OSRA FDP induite par

© © © © 'OPMA

Méthodes retenues 2 titre principal

ANR triple net EPRA au 31/12/2015® 123,43 172,66 117,76 195,65 13,3%
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA 31/12/2015" 119,14 167,14 113,79 189,52 13,4%
RNR EPRA 31/12/2015 144,87 200,23 114,20 190,15 -5,0%
Dividende ordinaire 2015 131,15 182,59 105,77 177,15 -3,0%
Cours de bourse
Cours spot au 04/03/2016 109,20 154,36 107,85 180,36 16,8%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 145,65 105,93 177,40 21,8%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 100,26 142,87 107,75 180,20 26,1%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 100,26 142,87 107,81 180,29 26,2%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 100,42 143,07 108,50 181,37 26,8%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 102,41 145,63 111,41 185,85 27,6%

Méthodes présentées a titre indicatif

Transactions comparables

ANR triple net EPRA” 126,47 176,57 117,76 195,65 10,8%
Référence a2 I'OPE Eurosic

ANR triple net EPRA 125,83 175,74 117,76 195,65 11,3%

Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 123,79 173,12 105,93 177,40 2,5%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 135,50 188,18 127,05 209,98 11,6%

()" : pour Fonciére de Paris, référence i I'ANR triple EPRA ajusté

De la méme facon que pour TOPEA, TOPMA induit pour les méthodes et références retenues a
titre principal, des primes et décotes comprises entre -5,0 % et +27,6 %. Les méthodes
présentées a titre indicatif font apparaitre uniquement des primes, comprises entre +2,5 % et
+11,6 %.

Les multiples observés chez les comparables boursiers font apparaitre des décotes pour deux des
trois méthodes. En revanche le multiple ’ANR triple net EPRA issu des comparables boursiers
fait apparaitre une prime de +13,4 %.
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7.6 Dans le cadre de POPMO

Valeur par Valeur implicite Valeur par Valeur implicite Prime /
action FDP d'une OSRA action Gecina d'une OSRA L
Méthodes et références B i N . i a N . (décote) induite
coupon détaché Fonciere de Paris coupon détaché Fonciére de Paris 2r 'OPMO
© © © © P
) o O)=[)+9]x9/7 (D=(x207/140 + __
Méthodes retenues a titre principal () +2,39 (©) 1.954,60/140 (e)=(d)/(b) -1
ANR triple net EPRA au 31/12/2015® 123,43 172,66 117,76 188,08 8,9%
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA 31/12/20157 119,14 167,14 113,79 182,20 9,0%
RNR EPRA 31/12/2015 144,87 200,23 114,20 182,81 -8,7%
Dividende ordinaire 2015 131,15 182,59 105,77 170,35 -6,7%
Cours de bourse
Cours spot au 04/03/2016 109,20 154,36 107,85 173,42 12,3%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 145,65 105,93 170,58 17,1%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 100,26 142,87 107,75 173,28 21,3%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 100,26 142,87 107,81 173,36 21,3%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 100,42 143,07 108,50 174,39 21,9%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 102,41 145,63 111,41 178,69 22.7%
Méthodes présentées a titre indicatif
Transactions comparables
ANR triple net EPRA® 126,47 176,57 117,76 188,08 6,5%
Référence a 'OPE Eurosic
ANR triple net EPRA 125,83 175,74 117,76 188,08 7,0%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 123,79 173,12 105,93 170,58 -1,5%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 135,50 188,18 127,05 201,81 7.2%

“ pour Fonciere de Paris, référence a I'ANR triple EPRA ajusté

De la méme fagon que pour TOPEA, TOPMA induit pour les méthodes et références retenues a
titre principal, des primes et décotes comprises entre -8,7 % et +22,7 %. Les méthodes
présentées a titre indicatif font apparaitre uniquement des primes et décotes, comprises entre

-1,5 % et +7,2 %.

Les multiples observés chez les comparables boursiers font apparaitre des décotes pour deux des
trois méthodes. En revanche le multiple ’ANR triple net EPRA issu des comparables boursiers
fait apparaitre une prime de +9,0 %.
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8. ACCORDS ET OPERATIONS CONNEXES A L’OFFRE

8.1  Accords et opérations connexes

A la date du présent projet de note d'information, I'lnitiateur indiquait n'avoir conclu ni ne
bénéficier d'aucun engagement d'apport a 1'Offre.

I’Initiateur n’est partie a aucun accord pouvant avoir une incidence significative sur 'appréciation
de I'Offre et de son issue.

8.2 Liquidité des actions gratuites

Si les conditions du retrait obligatoire étaient réunies, et que I'Initiateur en demande la mise en
ceuvre, ou si a lissue de I'Offre Réouverte la liquidité des actions Fonciere de Paris était
fortement réduite, il serait proposé :

- aux titulaires d’actions gratuites en période d’acquisition dans le cadre des plans résumés
en section § 2.2.6 du Projet de note d’opération, de conclure un contrat de liquidité
portant sur les actions gratuites qui leur seront le cas échéant définitivement attribuées ;

- aux actionnaires titulaires d’actions gratuites qui seraient en période de conservation de
conclure un contrat de liquidité portant sur lesdites actions,

un contrat de liquidité sous forme de promesses d’achat et de vente entre les bénéficiaires
d’actions gratuites et I'Initiateur.

Le prix de ces promesses serait déterminé sur la base de méthodes de valorisation cohérentes
avec celles utilisées pour déterminer le prix des actions, dans le cadre de la présente Offre et de
I’éventuelle procédure de retrait obligatoire.
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9. ANALYSE DES ELEMENTS DE VALORISATION DE LA BANQUE
PRESENTATRICE

Nous avons examiné les travaux d’évaluation de la Banque présentatrice, Goldman Sachs,
figurant dans le Projet de note d’information déposé aupres de AME, les calculs effectués et les
conclusions qui s’en dégagent.

Les méthodes d’évaluation que nous avons employées sont dans ’ensemble comparables a celles
auxquelles Goldman Sachs a eu recours. S’agissant de 'agrégat ANR triple net EPRA 2015 de la
société Fonciere de Paris, contrairement a la Banque présentatrice, nous avons ajusté le montant
publié¢ de Peffet de I’évolution des droits de mutation, au 1% janvier 2016, conformément aux
modalités décrites en section 5.1.3.1. Notre approche s’appuie également sur le nombre d’actions
Fonciere de Paris au 31 mai 2016 (cf. § 5.1.1.3), date de référence différente de celle retenue par la
Banque. Ces retraitements engendrent un accroissement des primes induites par ’Offre, dans les
calculs de expert indépendant mis en ceuvre pour les approches incluant ’ANR triple net EPRA
comme agrégat de référence.

Par ailleurs, la comparaison entre les approches retenues par la Banque présentatrice et 'expert
indépendant nous conduit a présenter les autres observations suivantes.

9.1  Présentation des différences méthodologiques

Exception faite de la référence aux objectifs de cours des analystes dans le cadre de TOPA, les
méthodes écartées par la Banque présentatrice et 'expert indépendant sont identiques.

Dans I'application des méthodes et références retenues, des divergences peuvent apparaitre dans
le fait de retenir une méthode a titre principal, dans la composition de certains échantillons de
comparables, ou dans certains hypothéses ou parametres clés.

911 I’OPA

9.1.1.1 Cours de bourse historique
Notre analyse du cours de bourse s’est focalisée sur la période préalable a I'annonce de l'offre
Eurosic. Nous présentons tout de méme a titre indicatif le cours de bourse spot au 17 mai 2016
alors que la Banque publie également a titre indicatif des primes historiques en faisant référence a
des moyennes déterminées a cette date.

9.1.1.2 Multiples de transactions comparables
Compte tenu de la taille réduite de 'échantillon retenu, ainsi que du contexte propre a chacune de
ces transactions, nous n’avons présenté cette méthode qu’a titre indicatif. Notre sélection de
transactions comparables, par rapport a celle de la Banque présentatrice, se concentre sur les
opérations les plus récentes, intervenues depuis 2014.

9.1.1.3 Multiples boursiers de sociétés comparables
La Banque présentatrice fait référence aux capitalisations spot déterminées au 17 mai 2016, date
de l'annonce de I'Offre, pour déterminer la valorisation des comparables boursiers. Nous
retenons, pour cette méme approche, une valorisation issue d’'une moyenne calculée sur un mois
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de cours de bourse au 21 juin 2016. Les autres agrégats retenus ainsi que I’échantillon de
comparables sont identiques.

La Banque présentatrice a également appliqué la méthode des multiples boursiers au dividende
ordinaire en retenant le dividende ordinaire et exceptionnel. Nous n’avons pas retenu cette
approche.

9.1.1.4 Objectifs de cours des analystes financiers
La Banque présente cette méthode a titre indicatif dans le cadre de TOPA. Comme la Banque,
nous n’avons identifié qu’une seule note d’analyste publiée le 27 novembre 2015, postérieurement
au rapprochement avec Fonciére des 6™ et 7°™ Arrondissements de Paris. La faiblesse de
I’échantillon et la relative ancienneté de I’étude (antérieure aux résultats 2015) nous a conduit a
écarter cette référence.

9.1.2 I’OPEA

9.1.2.1 Objectifs de cours des analystes financiers
Comme indiqué précédemment, nous avons exclu cette méthode faute d’analyse portant sur
Fonciere de Paris.

9.1.2.2 Multiples boursiers de sociétés comparables
Par référence a 'approche de 'OPA cf. § 9.1.1.3.

9.1.23 Référence a TOPE Eurosic

L’appréciation de l'offre Eurosic s’est faite, notamment, en se rapportant a la valeur boursicre des
actions Hurosic. La Banque présentatrice s’est référée au cours de bourse spot de la société en
date du 17 mai 2016. Dans le cadre de nos travaux, nous avons fait référence a un cours moyen
pondéré un mois, déterminé au 4 mars 2016 (veille de 'annonce de l'offre Eurosic).

Par ailleurs, la Banque présente uniquement cette méthode a titre indicatif, en ce qui nous
concerne, nous estimons que, compte tenu des déclarations de certains actionnaires souhaitant
souscrire a cette offre (sous réserve d’une offre mieux-disante), ladite référence est pertinente.

9.1.24 Cours de bourse historique
Par cohérence avec approche retenue dans le cadre de TOPA, nous présentons également a titre
indicatif la parité induite par TOPEA sur la base du cours de bourse au 17 mai 2016.

9.1.3 I’OPEO
Les différences de méthodes ou de modalités d’application de celles-ci sont décrites au § 9.1.2

9.14 I’OPA OSRA
Les différences de méthodes ou de modalités d’application de celles-ci sont décrites au § 9.1.1.

9.1.5 L’OPMA
Les différences de méthodes ou de modalités d’application de celles-ci sont décrites au § 9.1.2

9.1.6 I’OPMO
Les différences de méthodes ou de modalités d’application de celles-ci sont décrites au § 9.1.2
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9.2  Comparaison des résultats

Les tableaux ci-aprés comparent les résultats obtenus par 'expert indépendant avec ceux de la
Banque présentatrice. D’une fagon générale, les résultats de Uexpert indépendant extériorisent des
primes légerement supérieures a celles calculées par la Banque présentatrice. Ce constat résulte
principalement de PANR triple net EPRA ajusté par action de Fonciere de Paris (cf. § 5.1.3.1) qui
s’établit 2 un montant inférieur de 1,73% a celui déterminé par la Fonciere de Paris au 31
décembre 2015, retenu par la Banque présentatrice. Cet agrégat est utilisé dans la méthode
intrinseque de PANR mais également dans les méthodes analogiques.

921 I’OPA

Synthése des éléments d'appréciation des prix de I'OPA LEkmnefiie

présentatrice

€/  Prime / €/  Prime /

Méthodes et références

action (décote) ] action (décote)

Transactions de référence 136,00 10,3% 136,00 10,3%
ANR triple net EPRA au 31/12/ 2015 123,43 21.5% 125,7 19,3%
Cours de bourse

Cours spot au 04/03/2016 109,20 37,4% 109,2 37,4%

Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 102,42 46,5% 1024 46,5%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 100,26 49,6% 100,3 49,6%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 100,26 49,6% 100,3 49,6%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 100,42 49,4% 100,4 49,4%

Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 102,41 46,5% 102,4 46,5%
Comparables boursiers

ANR triple net EPRA 31/12/2015" 119,14 259% 121,9 23,0%

RNR EPRA 31/12/2015 145,20 3.3% 1451 3.4%

Dividende ordinaire 2015 131,15 14,4% 121,1 23,8%
Objectif de cours des analystes

Invest Securities (27/11/2015) - - 106,0 41,5%
Transactions comparables” 12383  21,1% 122,1 22,9%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 135,50 10,7% 1355 10,7%

0. pour Fonciére de Paris, référence a I'ANR triple EPRA gjusté par 'excpert indépendant
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922 I’OPEA

Synthése des éléments d'appréciation des prix de 'OPEA Banque

présentatrice

Parité  Prime / Parité  Prime /

Méthodes et références

induite (décote) | induite (décote)

ANR triple net EPRA au 31/12/2015® 1,05x 14,5% 1,07x 12,3%
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA 31/12/2015% 1,05x 14,6% 1,07x 12,4%
RNR EPRA 31/12/2015 1,27x -5,4% 1,25% -41%
Dividende ordinaire 2015 1,24x -3,2% 1,21x -1,0%
Cours de bourse
Cours spot au 04/03/2016 1,01x 18,5% 1,01x 18,5%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016  0,97x 24.1% 0,97x 24.1%

Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016  0,93x 29,0% 0,93x 29,0%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016  0,93x 29,0% 0,93x 29,0%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016  0,93x 29,7% 0,93x

Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 0,92x 30,5% 0,92x 30,6%

Objectif de cours des analystes - - 0,85x 40,6%
Transactions comparables(*) 1,07x 11, 7% 1,09x 9,6%
Référence 2 I'OPE Eurosic
ANR triple net EPRA 1,07x 12,3% 1,07x 12,3%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016  1,17x 2, 7% - -
Cours spot au 17/05/2016 - - 1,11x 7,.9%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 1,07x 12,5% - -

) : pour Fonciére de Paris, référence a ' ANR triple EPRA gjusté par l'escpert indépendant

923 IL’OPEO

Synthése des éléments d'appréciation des prix de 'OPEO Banque présentatrice

. Prime / . .
) . Parité ) . Parité Prime /
Méthodes et références (décote) induite L. )
induite  (décote)

induit
nAUte L ar 'OPEO

ANR triple net EPRA au 31/12/2015 1,05x 9,7% 1,07x 7,6%
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA 31/12/2015% 1,05x 9,8% 1,07x 7,7%
RNR EPRA 31/12/2015 1,27x -9,4% 1,25x -8,1%
Dividende ordinaire 2015 1,24x -7,3% 1,21x -5,1%
Dividende ordinaire et exceptionnel 2015 - - 1,80x -36,1%
Cours de bourse
Cours spot au 04/03/2016 1,01x 13,6% 1,01x 13,6%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 0,97x 18,9% 0,97x 18,9%
Moyenne pondérée 2 mois avant 04/03/2016 - - 0,93x 23.1%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 0,93x 23,6% 0,93x 23,6%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 0,93x 23.7% 0,93x 23.7%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 0,93x 24.3% 0,93x 24.3%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 0,92x 25,1% 0,92x 25,1%
Plus haut 12 mois - - 0,90x 28,1%
Plus bas 12 mois - - 0,93x 24.2%
Transactions comparables
ANR triple net EPRA® 1,07x 7,1% 1,09x 5,1%
Référence 2 'OPE Eurosic
ANR triple net EPRA 1,07x 7,6% 1,07x 7,6%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 1,17x -1,6% 1,11x 3,4%
Objectif de cours des analystes - - 0,85x 34,7%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 1,07x 7,8% - -

i pour Fonciére de Paris, référence a I'ANR triple EPRA ajusté par l'excpert indépendant
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924 IL’OPA OSRA

Synthése des éléments d'appréciation des prix de 'OPA OSRA Banque présentatrice

Valeur Valeur

N Prime / |. . Prime /
Méthodes et références implicite d'une , implicite d'une ,
(décote) (décote)
OSRA FDP (€) OSRA FDP (€)

Transactions de référence 188,82 9,5% 188,8 9,5%
ANR triple net EPRA au 31/12/2015" 172,66 19,8% 175,6 17,8%
Cours de bourse

Cours spot au 04/03/2016 154,36 34,0% 1544 34,0%

Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 145,65 42,0% 1456 42,0%

Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 142,87 44.8% 1429 44.8%

Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 142,87 44.8% 1429 44.8%

Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 143,07 44.6% 1431 44.6%

Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 145,63 42,0% 145,6 42,0%
Comparables boursiers

ANR triple net EPRA 31/12/2015" 167,14 23,7% 170,7 211%

RNR EPRA 31/12/2015 200,65 3,1% 200,6 3,1%

Dividende ordinaire 2015 182,59 13,3% 169,7 21,9%
Objectif de cours des analystes

Invest Securities (27/11/2015) - - 150,2 37,7%
Transactions comparables

Moyenne"” 173,17 19,4% 170,9 21,0%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 188,18 9,9% 188,2 9,9%

€)'+ pour Fonciére de Paris, référence a I'ANR triple EPRA ajusté par 'excpert indépendant

925 I’OPMA

Synthése des éléments d'appréciation des prix de I'OPM OSRA || Banque présentatrice

Valeur Valeur
i e implicite Prime / implicite Prime /
Méthodes et références i ;
d'une (décote) d'une (décote)
OSRA (€) OSRA (€)

ANR triple net EPRA au 31/12/2015 195,56 13,3% 195,5 11,3%
Comparables boursiers

ANR triple net EPRA 31/12/2015" 189,52 13,4% 190,2 11,4%

RNR EPRA 31/12/2015 190,15 -5,0% 1929 -3,8%

Dividende ordinaire 2015 177,15 -3,0% 168,1 -0,9%
Cours de bourse

Cours spot au 04/03/2016 180,36 16,8% 180,4 16,8%

Moyenne pondétée 1 mois avant 04/03/2016 177,40 21,8% 1774 21,8%

Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 180,20 26,1% 180,2 26,1%

Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 180,29 26,2% 180,3 26,2%

Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 181,37 26,8% 1814 26,8%

Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 185,85 27,6% 185,9 27,6%
Objectif de cours des analystes - - 205,5 36,8%
Transactions comparables(*) 195,65 10,8% 195,5 8,9%
Référence a 'O PE Eurosic

ANR triple net EPRA 195,56 11,3% 195,5 11,3%

Moyenne pondétée 1 mois avant 04/03/2016 177,40 2.5% - -

Cours spot au 17/05/2016 - - 210,0 7,4%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 209,98 11,6% - -

“. pour Fonciere de Paris, référence a I'ANR triple EPRA ajusté par l'excpert indépendant
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9.2.6 I>OPMO

Synthése des éléments d'appréciation des prix de I'OPMO Banque présentatrice

Prime / Valeur

Valeur i . L. Prime /
. o . L. (décote) implicite i
Méthodes et références implicite d'une , (décote)
OSRA (€) induite par J d'une OSRA OPMO
1'0PMO ®)
ANR triple net EPRA au 31/12/2015 188,08 8,9% 187,9 7,0%
Comparables boursiers
ANR triple net EPRA 31/12/2015" 182,20 9,0% 182,8 71%
RNR EPRA 31/12/2015 182,81 -8,7% 1854 -7,6%
Dividende ordinaire 2015 170,35 -6,7% 161,7 -4,7%
Dividende ordinaire et exceptionnel 2015 - - 161,7 -34.1%
Cours de bourse
Cours spot au 04/03/2016 173,42 12,3% 1734 12,4%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 170,58 17,1% 170,6 17,1%
Moyenne pondérée 2 mois avant 04/03/2016 - - 173,1 20,9%
Moyenne pondérée 3 mois avant 04/03/2016 173,28 21,3% 173,3 21,3%
Moyenne pondérée 6 mois avant 04/03/2016 173,36 21,3% 1734 21,3%
Moyenne pondérée 9 mois avant 04/03/2016 174,39 21,9% 1744 21,9%
Moyenne pondérée 1 an avant 04/03/2016 178,69 22.7% 178,7 22, 7%
Plus haut 12 mois - - 200,6 25,6%
Plus bas 12 mois - - 162,5 21, 7%
Transactions comparables
ANR triple net EPRA" 188,08 6,5% 1879 4,7%
Référence a I'OPE Eutrosic
ANR triple net EPRA 188,08 7,0% 1879 7,0%
Moyenne pondérée 1 mois avant 04/03/2016 170,58 -1,5% 201,8 3.2%
Cours de bourse spot au 17 mai 2016 201,81 7,2% - -
Objectif de cours des analystes - - 197,6 31,5%

“. pour Fonciere de Paris, référence a ' ANR triple EPRA ajusté par l'expert indépendant
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10. CONCLUSION SUR LE CARACTERE EQUITABLE DE L’OFFRE

Notre rapport est établi dans le cadre de 'appréciation du caractére équitable des conditions
financicres de (i) I'offre publique alternative d’achat et d’échange visant les actions et de (ii) 'offre
publique alternative d’achat et mixte visant les obligations subordonnées remboursables en
actions.

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

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

S’agissant des modalités de TOPEA, de TOPEO, de TOPMA et de TOPMO, elles font ressortir
des primes dans chacune des approches, a 'exception de la méthode des multiples constatés sur
les comparables boursiers qui externalisent des décotes dans deux des trois approches mises en
ceuvtre.

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

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

Enfin, nous attirons votre attention sur le fait que le succes de I'Offre est conditionné,
notamment, au respect du seuil de caducité ainsi qu’a 'approbation des résolutions qui seront

soumises au vote de la prochaine assemblée générale extraordinaire de Gecina (cf. § 1.2.2).

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

Fait a Paris, le 29 juin 2016
L’expert indépendant

Cabinet Didier Kling & Associés
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ANNEXES

I.  Présentation du cabinet Didier Kling & Associés

Le cabinet Didier Kling & Associés, créé en 1979, est une société d’expertise comptable membre
de la Compagnie régionale des commissaires aux comptes de Paris. Le cabinet Didier Kling &
Associés est membre du réseau Crowe Horwath Partenaires, organisation francaise, membre du
réseau Crowe Horwath International.

Lactivité du cabinet se répartit entre: audit légal, opérations d’apports-fusions, arbitrage,
¢évaluation financiere, expertise indépendante et expertise judiciaire.

Le cabinet dispose d’une expérience significative dans les missions d’opinion concernant des
sociétés cotées. Les moyens techniques nécessaires a ces missions comprennent notamment les
abonnements a plusieurs bases de données financieres (notamment Bloomberg et Reuters).

La présente mission a été réalisée par Didier Kling, associé signataire, assisté par :
- Guillaume Giné, associé,

- Hugues Morize, associé,

disposant chacun d’une expérience significative dans ce type d’opération.

- ainsi que par trois analystes du cabinet.

La revue indépendante a été effectuée par Jean-Louis Rouzé, associé.
II.  Liste des missions d’expertise indépendante réalisées par le cabinet Didier Kling

& Associés au cours des derniers mois

Au cours des 12 derniers mois, le cabinet Didier Kling & Associés n’a réalisé aucune attestation

d’expertise indépendante au sens du réglement général de PAMF.

III.  Adhésion a une association professionnelle reconnue par ’Autorité des Marchés
Financiers

Le cabinet Didier Kling & Associés est membre de I'association professionnelle des experts

indépendants (APEI), reconnue par PAMF en application des articles 263-1 et suivants de son

Réglement général.

IV. Rémunération

Le montant des honoraires percus par le cabinet Didier Kling & Associés au titre de la présente
mission s’éléve a 210.000 € euros, horts taxes et frais annexes a la mission.

Crowe Horwath..
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V. Calendrier de ’étude

Semaine du 23 au 29 mai 2016

- Contacts préalables avec les représentants de la Cible et de son conseil juridique

- Prise de connaissance de I’Opération

- Prise de connaissance des informations publiques disponibles sur la Cible et Poffre Eurosic
- Recherche de comparables boursiers et de transactions comparables

- Désignation du cabinet Didier King & Associés par le comité ad hoc de la Cible

- Réunion avec le Comité ad hoc

- Requéte documentaire

Semaine du 30 mai au 5 juin 2016

- Lettre de mission du cabinet Didier Kling & Associés

- Examen du projet de note d’information de I'Initiateur les éléments d’appréciation du prix
d’Offre

- Réunion avec les équipes de la Banque présentatrice

- Réunion avec 'expert indépendant intervenu lors de l'offre Eurosic

- Entretien avec les représentants de I'Initiateur et de I’établissement présentateur

- Exploitation des informations mises a disposition (totalité des éléments / documents
demandés)

- Exploitation des études sectorielles et des bases de données

- Examen de I’évolution du cours de bourse de 1a Cible et de I'Initiateur

- Analyse du consensus Bloomberg et des objectifs de cours de bourse de la Cible et de
I'Initiateur

- Analyse historique comptable et financi¢re de la Cible et de I'Initiateur

- Mise en ceuvre de ’évaluation multicritéres de la Cible et de I'Initiateur

- Points d’étape réguliers avec le Comité ad hoc

Semaine du 6 juin au 11 juin 2016

- Revue des expertises immobilieres

- Entretiens avec les Conseils de 1a Cible

- Analyse des termes et conditions des Accords connexes

- Poursuite de I’évaluation multicritéres de la Cible et de I'Initiateur
- Points d’étape réguliers avec le Comité ad hoc

Semaine du 13 au 19 juin 2016

- Exploitation des informations mises a disposition

- Rédaction du projet de rapport d’expertise

- Entretiens avec les représentants de la Cible et ses Conseils

- Finalisation de Iévaluation multicriteres de la Cible

- Transmission d’un premier projet de rapport aux membres du Comité ad hoc
- Modification du projet de note d’information de I'Initiateur

- Prise de connaissance du projet de note complété

- Points d’étape réguliers avec le Comité ad hoc

Semaine du 20 au 26 juin 2016
- Reprise de I’évaluation multicriteres de la Cible et de I'Initiateur
- Réunion avec les équipes de la Banque présentatrice
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- Entretien avec les représentants de I'Initiateur et de I’établissement présentateur
- Actualisation du projet de rapport d’expertise
- Travaux de revue indépendante

Semaine du 27 juin au 3 juillet 2016

- Entretiens avec les représentants les Conseils de la Cible et la Banque présentatrice

- Finalisation du rapport d’expertise indépendante et de 'attestation d’équité

- Délivrance de lattestation d’équité en vue de la réunion du conseil de Surveillance de Fonciere
de Paris, préalablement au dépot du projet d’Offre

- Présentation du rapport d’expertise indépendante au comité ad-hoc constitué des
administrateurs indépendants puis au Conseil de Surveillance de Fonciére de Paris

VI. Liste des personnes rencontrées ou contactées au cours de notre mission

FONCIERE DE PARIS

Philippe Bavier, Président du Comité ad hoc

Tatiana Nourissat, Membre du Comité ad hoc

Luc Guinefort, Membre du Comité ad hoc

Francois Thomazeau, Président du Directoire

Arnaud Pomel, Membre du Directoire et Directeur Général de Fonciére de Paris
Aymeric Gaignault, Directeur financier de Fonciere de Paris

Xavier Sizaret, Secrétaire général de Fonciere de Paris

BREDIN PRAT - Conseil de Fonciére de Paris
Benjamin Kanovitch, Avocat a la Cour, associé
Clémence Fallet, Avocat a la Cour

Béna Mara, Avocat a la Cour

GOLDMAN SACHS INTERNATIONAL - Banque présentatrice
Cyrille Perard, Managing Director

Emile Daher, Executive Director

Fabrice Francois, Executive Director

Jérome Villepelet, Associate

Matthieu Carnec, Analyst

Igor Hervier, Analyst

GECINA

Bernard Michel, Président du Conseil d’administration
Philippe Depoux, Directeur Général

Nicolas Dutreuil, Directeur Financier

ROTHSCHILD & CIE, NATIXIS — Banques conseils de Fonciére de Paris
Nicolas Durand, Associé Gérant, ROTHSCHILD

Raphaél Feuillet, Directeur, ROTHSCHILD

Raphaél Fassier, Managing Director, ROTHSCHILD

Bertrand Geyer, Directeur M&A Immobilier de NATIXIS

Joélle Harfouche, Vice-Président M&A Real Estate de NATIXIS

Crowe Horwath..
Didier Kling & Associés

76



BDO, expert indépendant intervenu dans le cadre de Poffre initiée par EUROSIC
Michel Léger, Directeur Général de BDO
Sébastien Haas, Associé

VII. Présentation des OSRA Gecina

Principales caractéristiques des OSRA Gecina

Engagements subordonnés, directs, inconditionnels et non assortis de saretés

W 55 % annuellement
B Possibilité de différer le paiement si Gecina ne distribue pas de dividende, auquel cas les
intéréts sont capitalisés
B Au choix de Gecina :
—Ratio de remboursement de 0,9 action nouvelle par OSRA Gecina sous réserve
d’ajustements, avec au minimum 1 action nouvelle Gecina par OSRA Gecina
—117,66 € augmentés des éventuels intéréts différés
—Une combinaison de remise d’actions et/ ou d’un paiement en numéraire
B [ es modalités précises du remboursement normal des OSRA retenues par Gecina feront
objet, au plus tard 150 jours calendaires avant la date d‘échéance (a titre d'exemple, et sur la

base du calendrier indicatif, au plus tard le 17 avril 2023), d’un avis diffusé par Gecina
« Put » exer¢able semestriellement a2 compter du 31-mars-2018et en cas d’offre publique

B « Call » exercable dés lors que les OSRA ne sont plus qualifiées comme des capitaux
propres comptablement selon les normes IFRS.
B Remboursement en action selon le ratio de défini plus haut. Dans ce cas, les porteurs

d’OSRA auront la possibilité d’opter pour un remboursement en numéraire pour tout ou

partie des OSRA.

Source : Gecina
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VIII. Principales divergences observées portant sur les caractéristiques des OSRA
proposées dans les offres Gecina et Eurosic

Principales divergences observées sur les OSRA

Offre GECINA Offre EUROSIC
117,66 € (ANR triple net de Gecina 36,65 € (ANR triple net d’Eurosic dividende
dividende 2015 détaché) 2015 détaché)

Au choix de Gecina : Au choix d’Eurosic :

— 0,9 action nouvelle par OSRA Gecina — 0,6 action nouvelle par O SRA Eurosic
sous réserve des ajustements ultérieurs, avec  sous réserve des ajustements ultérieurs, avec
au minimum 1 action nouvelle Gecina par  au minimum 1 action nouvelle Eurosic par
OSRA Gecina, non augmentée des éventuels OSRA Eurosic, non augmentée des

intéréts différés ; éventuels intéréts différés ;

— 117,66 € augmentés des éventuels intéréts — 36,65 € augmentés des éventuels intéréts
différés ; différés ;

— Une combinaison de remise d’actions et — Une combinaison de remise d’actions et

d’un paiement en numéraire. d’un paiement en numéraire.

Put exercable semestriellement a compter du Put exercable semestriellement 2 compter du

31-mars-2018 et en cas d’offre publique 31-mars-2020 et en cas d’offre publique

IX. Informations utilisées

Documentation relative a ’Offre
- Projets de note d’information des Initiateurs
- Projets de note en réponse de la Cible
- Rapport de la Banque présentatrice sous-tendant les éléments d’appréciation du Prix

d’Offre.

Documentation relative a2 Fonciére de Paris
Documentation juridique
- K-bis et statuts
- Procés-verbaux des assemblées générales de Foncicre de Paris (2014 a 2015)
- Proces-verbaux des réunions du Conseil de surveillance de Fonciere de Paris (2014 a
20106)
- Procés-verbaux des réunions du Directoire de Foncicre de Paris (2014 et 2015)
Gestion immobiliere
- Base immobili¢re au 31 décembre 2015
- Récapitulatif des expertises immobilieres au 31 décembre 2015
- Rapports d’expertise établis en date du 31 décembre 2015
Documentation financiere
- Documents de référence incluant le rapport financier annuel (2013 a 2015) et rapports
financiers semestriels (2013 a 2015)
- Information réglementée disponible sur le site internet de la société
- Budget 2016-2019 avec prévisions de travaux
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Synthese de l'audit des commissaires aux comptes au titre de exercice clos au 31
décembre 2015
Eléments de valorisation des banques conseils (Rothschild et Natixis)

Documentation relative a Gecina
Documentation juridique

K-bis et statuts

Proces-verbaux des assemblées générales de Fonciere de Paris (2014 a 2015)
Proces-verbaux des réunions du Conseil de surveillance de Fonciere de Paris (2014 a
2016)

Proces-verbaux des réunions du Directoire de Foncicre de Paris (2014 et 2015)

Gestion immobiliére

Base immobiliere au 31 décembre 2015
Récapitulatif des expertises immobilieres au 31 décembre 2015
Rapports d’expertise établis en date du 31 décembre 2015

Documentation financiere

Documents de référence incluant le rapport financier annuel (2013 a 2015) et rapports
financiers semestriels (2013 a 2015)

Information réglementée disponible sur le site internet de la société

Budget 2016-2019 avec prévisions de travaux

Synthese de P'audit des commissaires aux comptes au titre de exercice clos au 31
décembre 2015

Eléments de valorisation des banques conseils (Rothschild et Natixis)

Autres sonrces documentaires

Sites d’information des sociétés incluses dans le panel de comparables, documents de
référence 2015 et rapports financiers semestriels 2015 de ces sociétés

Analyses sectorielles

Notes d’analystes

Base de données financicres (Bloomberg)

Presse
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8. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D’INFORMATION EN
REPONSE

« A notre connaissance, les données de la présente note en réponse sont conformes a la réalité et ne
comportent pas d’'omission de nature a en altérer la portée. »

Francois Thomazeau
Président du Directoire de Fonciére de Paris SIIC
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