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VISA DE L’AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

En application de son réglement général, notamment de I’article 212-34, I’ Autorité¢ des marchés financiers
(I’ « AMF ») a apposé sur le présent document le numéro d’enregistrement E.17-073 en date du
21 décembre 2017. Ce document a été établi par I’émetteur et engage la responsabilité de ses signataires.

Le numéro d’enregistrement a été attribué, conformément aux dispositions de ’article L. 621-8-1-1 du Code
monétaire et financier, aprés que I’AMF a vérifié que le document est complet et compréhensible, et que les
informations qu’il contient sont cohérentes. Il n’implique ni approbation de 1’opportunité de 1’opération, ni
authentification des éléments comptables et financiers présentés.

11 atteste que I’information contenue dans ce document correspond aux exigences réglementaires en vue de
I’admission ultérieure sur Euronext Paris des titres de Fonciére des Murs, qui, sous réserve de 1’accord des
assemblées générales des actionnaires de Fonciére des Murs et de FDM Management SAS, seront émis en
rémunération des apports.

L’avis de réunion de I’assemblée générale des actionnaires de Fonciére des Murs contenant les projets de résolutions
qui lui seront soumises a été publié au Bulletin des Annonces Légales Obligatoires (BALO) le 15 décembre 2017.

Le présent document incorpore par référence :

- le document de référence de Fonciere des Murs déposé auprés de I’AMF le 21 février 2017 sous le numéro
D.17-0101 (le « Document de Référence 2016 ») ;

- le rapport financier semestriel au 30 juin 2017 de Fonciere des Murs (le « Rapport Financier Semestriel
2017 »).

Le présent document est mis a la disposition des actionnaires, sans frais, au siége social de Fonciére des Murs situé 30,
avenue Kléber — 75116 Paris, ainsi que sur les sites Internet respectifs de Fonciére des Murs (www.foncieredesmurs.fr)
et de ’AMF (www.amf-france.org).


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

Définitions
Dans le présent document, et sauf indication contraire, les termes ci-dessous ont la signification suivante :

-« FDM » désigne la société Fonciére des Murs, société en commandite par actions dont le siége social est
situé 30, avenue Kléber, 75116 Paris, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Paris sous le
numéro 955 515 895 ;

-« Groupe FDM » désigne FDM et ses filiales consolidées prises dans leur ensemble ;

-« FDMM » désigne la société FDM Management SAS, société par actions simplifiée dont le siége social est
situé 10, avenue Kléber, 75116 Paris, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Paris sous le
numéro 807 648 936 ;

-« Groupe FDMM » désigne FDMM et ses filiales consolidées prises dans leur ensemble ;

-« Hope » désigne la société Financiere Hope SAS, société par actions simplifiée dont le siege social est situé¢
10, avenue Kléber, 75116 Paris, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro
811 905 157, détenue a la date du présent document a 100% par FDMM ;

-« SCI Hotel Porte Dorée » désigne la société SCI Hotel Porte Dorée, société civile immobiliére au capital de
1.864.382 € dont le siége social est 30, avenue Kléber, 75116 Paris, immatriculée au Registre du commerce
et des sociétés de Paris sous le numéro 812 532 414 ;

- la « Fusion » désigne la fusion par voie d’absorption de FDMM par FDM ;

- la « Fusion Hope» désigne la fusion par voie d’absorption de Hope par FDMM, devant intervenir
immédiatement avant la réalisation de la Fusion dont elle constitue une condition suspensive, telle que décrite
ci-dessous ;

- I’«Apport » désigne I’apport par la Caisse des Dépots et Consignations & FDM (i) des 932.191 parts sociales
de la SCI Hotel Porte Dorée, toutes de méme catégorie et entiérement libérées, représentant 50% du capital
et des droits de vote de cette derniére et (ii) d’une créance d’avance en compte courant a 1’encontre de SCI
Hotel Porte Dorée, au titre de différents préts d’associé, d’un montant total de 13.364.807 €, devant intervenir
un instant de raison aprés la réalisation de la Fusion, tel que décrit ci-dessous ;

- les « Obligations 2024 » désignent les 10.320.000 obligations, de 10 euros de valeur nominale chacune,
émises le 17 juillet 2015 par Hope venant a échéance au 31 décembre 2024 et portant intérét au taux de 5%
I’an, souscrites par FDM, Cardif Assurance Vie, Assurances du Crédit Mutuel Vie S.A., Predica, Spirica,
Sogecap, Caisse des Dépots et Consignations et Maro Lux Sarl ;

- les « Obligations 2025 » désignent les 8.410.800 obligations, de 5 euros de valeur nominale chacune, émises
le 12 juillet 2016 par Hope venant a échéance au 31 décembre 2025 et portant intérét au taux de 5% 1’an,
souscrites par FDM, Cardif Assurance Vie, Assurances du Crédit Mutuel Vie S.A., Predica, Spirica, Sogecap,
Caisse des Dépots et Consignations et Maro Lux Sarl ;

- les « Obligations » désignent les Obligations 2024 et les Obligations 2025 ;

- les « Obligations FDM » désignent les 4.200.000 Obligations 2024 et les 3.423.000 Obligations 2025
détenues par FDM ;

Contexte de la Fusion

Le projet de Fusion, qui a pour objectif de réunir au sein d’une méme entité les portefeuilles d’actifs de FDM et de
FDMM et ainsi d’atteindre une taille critique en Europe avec un portefeuille diversifié et une capacité de
développement renforcée, intervient dans le cadre plus global (i) d’une restructuration préalable du Groupe FDMM
ayant pour objectif de séparer les structures juridiques de détention des fonds de commerce et des actifs immobiliers
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de FDMM et de ses filiales, ainsi que les financements associés auxdits fonds de commerce et actifs immobiliers et (ii)
d’une consolidation du portefeuille de FDM par voie d’un apport consécutif d’actif.

*

Opérations Préalables

Par conséquent, préalablement a la réalisation de la Fusion, il a été convenu de procéder aux opérations suivantes (les
« Opérations Préalables »)

a)

b)

¢)

la cession, devant intervenir le 23 janvier 2018, de I’intégralité des 7.623.000 Obligations FDM a Fonciére
des Régions, Sogecap et la Caisse des Dépots et Consignations, moyennant un prix de cession par Obligation
FDM égal a leur valeur nominale respective (les intéréts courus au titre des Obligations, en ce compris les
Obligations FDM, devant étre intégralement acquittés au profit de leurs titulaires par Hope a la date de
transfert des Obligations FDM) ;

le méme jour mais postérieurement a la réalisation définitive de la cession susvisée, remboursement anticipé
de I’intégralité des Obligations a un prix par Obligation égal a leur valeur nominale respective, soit un montant
total de 145.254.000 euros ;

le méme jour mais une fois le remboursement anticipé intégral des Obligations décidé, souscription par
I’ensemble des porteurs d’Obligations a une augmentation de capital de Hope, avec suppression du droit
préférentiel de souscription de I’associé unique, d’un montant nominal de 18.730.800 euros, augmentée d’une
prime d’émission de 126.432.900 euros, soit un montant global (nominal et prime d’émission) de
145.163.700 euros, réalisée par I’émission de 18.730.800 actions nouvelles, d’une valeur de 1 euro chacune,
émises a un prix de souscription unitaire de 7,75 euros, a libérer intégralement par compensation avec les
créances que chaque porteur d’Obligations détiendra a ’encontre de Hope au titre du remboursement de ses
Obligations (le solde du montant desdites créances, soit 90.300 euros, devant étre remboursé en numéraire
par Hope aux porteurs d’Obligations au prorata des Obligations détenues par chacun d’eux). A I’issue de la
réalisation de cette augmentation de capital, le capital de Hope sera porté de 50.000 euros a 18.780.800 euros,
divisé en 18.780.800 actions de 1 euro de valeur nominale chacune, toute enti€rement libérées et de méme
catégorie et réparties de la maniére suivante:

o . .
Associé Nombre d’actions de Hope /0 GO i,to(tl:s droits de
FDMM 50.000 0,27%
Cardif Assurance Vie 2.178.000 11,60%
Assurances du Crédit Mutuel Vie S.A. 2.178.000 11,60%
Predica 1.687.950 8,99%
Spirica 490.050 2,61%
Sogecap 4.846.050 25,80%
Caisse des Dépots et Consignations 4.846.050 25,80%
Maro Lux Sarl 217.800 1,16%
Fonciére des Régions 2.286.900 12,17%
Total 18.780.800 100,00%

d) une fois I’augmentation de capital susvisée réalisée, il sera procédé a la Fusion Hope en vertu de laquelle

Hope transférera a FDMM [’universalité de son patrimoine et FDMM, en contrepartie, procédera a I’émission
d’actions nouvelles au bénéfice de I’ensemble des associés de Hope (a I’exception de FDMM). Le projet de
traité de fusion conclu le 20 octobre 2017 entre Hope et FDMM prévoit une parité de 29 actions FDMM
contre 28 actions Hope. Ce projet de traité de fusion prévoit également que la réalisation de la Fusion Hope
sera soumise aux conditions suspensives suivantes : (i) la réalisation définitive des Opérations Préalables
visées aux paragraphes a) a c) ci-dessus, (ii) la remise par les commissaires a la fusion d’un rapport sur les
modalités de la Fusion Hope confirmant le caractére équitable du rapport d’échange retenu et du rapport sur
la valeur des apports en nature, (iii) le consentement a la Fusion et/ou a la Fusion Hope (et, le cas échéant,
aux opérations préalables nécessaires a la réalisation de la Fusion et/ou de la Fusion Hope) donné par les
préteurs bancaires de FDM et de FDMM et/ou de leurs filiales au titre des financements souscrits par ces
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derniéres, dés lors qu’un tel consentement serait requis, ou, a défaut d’un tel consentement (si ce dernier est
requis), obtention par FDM ou FDMM, selon le cas, d’engagements de financement lui permettant de faire
face aux éventuelles demandes de remboursement des préteurs concernés, (iv) le consentement a la Fusion
et/ou a la Fusion Hope (et, le cas échéant, aux opérations préalables nécessaires a la réalisation de la Fusion
et/ou de la Fusion Hope) donné par les cocontractants de FDM et de FDMM et/ou de leurs filiales au titre des
contrats souscrits par ces dernicres, dés lors qu’un tel consentement serait requis, ou, a défaut d’un tel
consentement (si ce dernier est requis), obtention par FDM ou FDMM, selon le cas, d’engagements lui
permettant de faire face aux éventuelles demandes de modification ou de résiliation des cocontractants
concernés, (v) 1’approbation de la Fusion Hope par I’assemblée générale des associés de Hope et (vi)
I’approbation de la Fusion Hope par I’assemblée générale des associés de FDMM. Les rapports des
commissaires a la fusion relatifs a la Fusion Hope figurent en Annexe I au présent document.

A l’issue de la réalisation des Opérations Préalables, le capital social de FDMM sera ainsi porté de 62.160.800 euros
a 81.560.437 euros, représenté par 81.560.437 actions ordinaires de 1 euro de valeur nominale chacune, entiérement
libérées. La répartition du capital social de FDMM a I’issue de la réalisation des Opérations Préalables figure a la
section 5.2.3 du présent document.

¢ Opération d’Apport

Par ailleurs, il a été convenu, qu’un instant de raison apres la réalisation définitive de la Fusion, la Caisse des Dépots
et Consignations apporte a FDM I’intégralité des parts sociales qu’elle détient au capital de la SCI Hotel Porte Dorée,
représentant 50% du capital et des droits de vote de cette derniére, ainsi qu’une créance d’avance en compte courant
d’un montant global de 13.364.807 ecuros qu’elle détiendra a cette date a I’encontre de la SCI Hotel Porte Dorée au
titre de différents préts d’associé¢s. Une fois I’ Apport réalisé, FDM détiendra 100% des parts sociales de la SCI Hotel
Porte Dorée qui est propriétaire d’un bien immobilier a usage d’hdtel situé a Paris — Porte Dorée (75012) exploité par
la société Motel One sous I’enseigne Motel One. Dans le cadre de ’apport des parts sociales, la valeur globale desdites
parts a été évaluée sur la base de I’ANR de la SCI Hoétel Porte Dorée au 31 décembre 2017, lui-méme déterminé sur la
base de la valeur a terminaison de 1’hotel Motel One au 31 décembre 2017 aprés déduction des sommes restant a
décaisser au titre des travaux a réaliser jusqu’a I’achévement de ce dernier (soit 5.292.844 €), soit une valeur globale
des parts sociales de 10.090.508 euros (se référer a I’ Annexe III au présent document pour plus de détails sur la méthode
de valorisation). En rémunération de I’Apport, la Caisse des Dépots et Consignations recevra un total de 975.273
actions nouvelles de FDM, d’une valeur nominale de 4 euros chacune, émises a un prix unitaire de 24,05 euros,
représentant 0,93 % de son capital social et de ses droits de vote (post Fusion et avant Apport).

La répartition du capital et des droits de vote de FDM a I’issue de la Fusion et de I’ Apport figure a la section 2.5.1(b)
du présent document.

Une présentation de la SCI Hotel Porte Dorée ainsi que les rapports des commissaires aux apports désignés a I’occasion
de la réalisation de I’ Apport figurent, respectivement, en Annexes II et III au présent document.

Il est précisé que le projet de traité d’apport conclu le 20 octobre 2017 entre FDM et la Caisse des Dépots et
Consignations prévoit que la réalisation de 1’Apport interviendra au plus tard le jour de ’assemblée générale des
actionnaires de FDM appelée notamment a approuver la Fusion sous réserve de la réalisation des conditions
suspensives suivantes : (i) la conclusion d’un prét d’associé entre la SCI Hotel Porte Dorée et la Caisse des Dépots et
des Consignations aux termes duquel cette derniére consentira a la SCI Hotel Porte Dorée un prét d’associé¢ d’un
montant global en principal de 8.527.012 euros, rémunéré a un taux nominal annuel de 2,8%, (ii) I’approbation par
I’assemblée générale des actionnaires de FDM de I’Apport et de ’augmentation de capital le rémunérant, (iii)
I’approbation par 1’assemblée générale des associés de FDMM de la Fusion et (iv) 1’approbation par 1’assemblée
générale de FDM de la Fusion et la constatation par ladite assemblée de la réalisation définitive de la Fusion.

L’opération d’Apport devant intervenir aprés la réalisation définitive de la Fusion, il est précisé que le rapport
d’échange arrété dans le cadre de la Fusion ne prend pas en compte I’opération d’ Apport.



RESUME DU DOCUMENT

Document enregistré par I’AMF sous le n° E.17-073 en date du 21 décembre 2017

Ce résumé doit étre lu comme une introduction au présent document. Toute décision d’investir dans les instruments
financiers qui font I’objet de 1’opération doit étre fondée sur un examen exhaustif du présent document. Lorsqu’une
action concernant I’information contenue dans le présent document est intentée devant un tribunal, I’investisseur
plaignant peut, selon la législation nationale des Etats membres de I’Union européenne ou parties a I’accord sur
I’Espace économique européen, avoir a supporter les frais de traduction du présent document avant le début de la
procédure judiciaire. Les personnes qui ont présenté le résumé, y compris le cas échéant sa traduction, et en ont
demandé la notification au sens de 1’article 212-41 du réglement général de I’AMF, n’engagent leur responsabilité
civile que si le contenu du résumé est trompeur, inexact ou contradictoire par rapport aux autres parties du présent
document ou s’il ne fournit pas, lu en combinaison avec les autres parties du présent document, les informations
essentielles permettant d’aider les investisseurs lorsqu’ils envisagent d’investir dans ces titres financiers.

1. SYNTHESE DES PRINCIPALES CARACTERISTIQUES DE I’OPERATION DE FUSION-

ABSORPTION DE FDMM PAR FDM (LA « FUSION »)

Objectifs

La Fusion a pour objectif de réunir au sein d’une méme entité le portefeuille d’actifs de FDM et FDMM. La Fusion
permettra 8 FDM (i) d’atteindre une taille critique en Europe avec un portefeuille diversifié, (ii) de conforter son
statut de leader de I’investissement hotelier en Europe et (iii) de renforcer ses perspectives de croissance via :
0 la montée en gamme du patrimoine, qui sera composé a 68% d’hotels haut de gamme ;
0 laccroissement de 1’exposition a I’ Allemagne (34% du patrimoine vs. 25%), en particulier a Berlin (15%
vs. 8%) ;
0 le renforcement des sources de création de valeur et des capacités de développement.

Postérieurement a la réalisation de la Fusion, I’entité fusionnée bénéficiera d’un patrimoine total de 4,8 milliards
d’euros dont un patrimoine hételier consolidé d’une valeur de 4,3 milliards d’euros, avec une présence européenne
dans six pays (France, Allemagne, Espagne, Belgique, Pays-Bas et Portugal), lui permettant ainsi de se positionner
comme 1’un des leaders européens de 1’hétellerie.

L’actif net réévalué combiné de ’entité fusionnée s’éléverait a 2.533.510.496 € (sur la base de I’ANR triple net

EPRA de chacune des deux sociétés au 30 juin 2017).

Conditions d’échange

La parité d’échange a été fixée a neuf (9) actions de FDM pour vingt-neuf (29) actions FDMM.

Titres a émettre

En rémunération de la Fusion, FDM émettra 17.460.738 actions nouvelles de 4 euros de valeur nominale chacune,
en faveur des associés de FDMM (a I’exception de FDM). Les actions nouvelles feront 1’objet d’une demande
d’admission aux négociations sur le compartiment A du marché réglementé d’Euronext a Paris (« Euronext
Paris »).




Actionnariat de FDM et de FDMM

Actionnariat de FDM au 30 novembre 2017

Associés Nombre d’actions de % capital et des droits de
FDM vote
Fonciére des Régions 43.907.730 50%
Cardif Assurance Vie 8.588.060 9,78%
Assurances du Crédit Mutuel Vie S.A. 5.483.232 6,24%
Predica 13.220.725 15,06%
Pacifica 1.571.739 1,79%
Generali 9.045.516 10,30%
Sogecap 1.511.782 1,72%
Caisse des Dépots et Consignations 536.509 0,61%
Flottant 3.946.182 4,49%
Auto-détention 4.612 0%
Total 87.816.087 100,00%

Actionnariat de FDMM a la date du présent document

P Nombre d’actions de % capital et des droits
FDMM de vote
FDM 25.298.000 40,69%
Cardif Assurance Vie 7.228.000 11,63%
Assurances du Crédit Mutuel Vie S.A. 7.228.000 11,63%
Predica 5.601.700 9,01%
Spirica 1.626.300 2,62%
Sogecap 7.228.000 11,63%
Caisse des Dépots et Consignations 7228.000 11,63%
Maro Lux Sarl® 722.800 1,16%
Total 62.160.800 100,00%

(*) Société de droit luxembourgeois contrélée par Monsieur Dominique Ozanne, Président de FDMM et de la société FDM Gestion,

gérant personne morale de FDM.




o Actionnariat de FDMM a [’issue des Opérations Préalables

% capital et des droits de

Associé Nombre d’actions de FDMM .
v
FDM 25.298.000 31,01%
Cardif Assurance Vie 9.483.765 11,63%
Assurances du Crédit Mutuel Vie S.A. 9.483.765 11.63%
Predica 7.349.907 9,01%
Spirica 2.133.829 2,62%
Sogecap 12.247.117 15,02%
Caisse des Dépots et Consignations 12.247.117 15,02%
3]
Maro Lux Sarl 948.362 1.16%
Fonciére des Régions 2.368.575 2,90%
Total 81.560.437 100,00%

(*) Société de droit luxembourgeois contr6lée par Monsieur Dominique Ozanne, Président de FDMM et de la société FDM Gestion,

gérant personne morale de FDM.

e  Actionnariat de FDM post-Fusion

% capital et des droits de

Associés Nombre d’actions de FDM .
Fonciére des Régions 44.642.805 42,41%
Cardif Assurance Vie 11.531.294 10,95%
Assurances du Crédit Mutuel Vie S.A. 8.426.466 8,00%
Predica 15.501.730 14,72%
Pacifica 1.571.739 1,49%
Spirica 662.220 0,63%
Generali 9.045.516 8,59%
Sogecap 5.312.608 5,05%
Caisse des Dépots et Consignations 4.337.335 4,12%
Maro Lux Sarl® 294318 0,28%
Flottant 3.946.182 3,75%
Auto-détention 46129 0%
Total 105.276.825 100,00%

(*) Société de droit luxembourgeois controlée par Monsieur Dominique Ozanne, Président de FDMM et de la société FDM Gestion,

gérant personne morale de FDM.

(**) Sur la base d’un nombre d’actions auto-détenues au 30 novembre 2017.
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e Actionnariat de FDM post-Fusion et post-Apport

Associés Nombre d’actions de FDM 7o capital et des droits de
vote

Fonciére des Régions 44.642.805 42,02%
Cardif Assurance Vie 11.531.294 10,85%
Assurances du Crédit Mutuel Vie S.A. 8.426.466 7,93%
Predica 15.501.730 14,59%
Pacifica 1.571.739 1,48%
Spirica 662.220 0,62%
Generali 9.045.516 8,51%
Sogecap 5.312.608 5,00%
Caisse des Dépots et Consignations 5.312.608 5,00%
Maro Lux Sarl® 294.318 0,28%
Flottant 3.946.182 3,71%
Auto-détention 4.612 0%
Total 106.252.098 100,00%

(*) Société de droit luxembourgeois controlée par Monsieur Dominique Ozanne, Président de FDMM et de la société FDM Gestion,

gérant personne morale de FDM.

(**) Sur la base d’un nombre d’actions auto-détenues au 30 novembre 2017.

La réalisation des opérations de Fusion et d’ Apport n’entrainera aucun changement de contréle au sein de FDM, cette

derniére restant contrélée au sens de 1’article L. 233-3 II du Code de commerce par la société Fonciére des Régions.

Dilution pour les actionnaires de FDM

e [Incidence de ['opération sur la quote-part des capitaux propres consolidés part du groupe pour le titulaire

d’une action FDM préalablement a celle-ci

(en euros)

Quote-part des capitaux propres consolidés
part du groupe par action (au 30 juin 2017)

Avant la Fusion 23,7
Aprés la Fusion 24,1
Apres la Fusion et I’ Apport 24,1
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e Incidence de ['opération sur la participation dans le capital d’'un actionnaire détenant 1% du capital de FDM

préalablement a celle-ci

(en euros) Participation de I’actionnaire en %
Avant la Fusion (au 30 novembre 2017) 1,00%
Apres la Fusion 0,83%
Apres la Fusion et I’ Apport 0,83%

L’organigramme simplifi¢ ci-dessous présente la composition de I’actionnariat de FDM a I’issue de la Fusion et de
I’ Apport, en pourcentage du capital et des droits de vote théoriques.

[42% | [14.6%] [06%] [L5%] [109%] [7.9%] [85%] [5% | [5% | [ 4% ]

Fonciéredes  predica

-1e Spririca  Pacifica cardif ACM Generali Sogecap CDC Flottant
Régions

20 a
100%

Actifs
immobiliersou
sociétés
immobiliéres

Fonds de Opérations mixtes
commerce (murset fonds)
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Appréciation de la parité

La parité d’échange de neuf (9) actions FDM pour vingt-neuf (29) actions FDMM (soit une parité de 0,310) résulte
des négociations entre les parties et s’inscrit dans la fourchette de parités extériorisée par 1’analyse multicritéres
reposant sur les méthodes de valorisation usuelles et appropriées pour I’opération envisagée, tout en tenant compte
des caractéristiques intrinséques du secteur, et des sociétés FDM et FDMM en particulier :

Criteres de rendement : analyses basées sur les projections des sociétés
- une analyse du dividende par action sur la base du budget 2017 ;
- une analyse du résultat net réel (part du groupe) sur la base du budget 2017 ;

Criteres patrimoniaux : analyses basées sur le rapport relatif a 1’équité de la parité retenue dans le cadre de la
Fusion établi par le cabinet Associés en Finance (se référer a I’ Annexe VII au présent document pour plus de détails
sur le rapport et, notamment, sur les autres méthodes de valorisations utilisées par le Cabinet Associés en Finance)

- une analyse de ’actif net réévalué triple net EPRA par action au 30 juin 2017 sur la base des
valeurs d’expertise ;

- une analyse de la valeur des fonds propres par action calculée sur la base d’une valorisation
par multiples constatés sur des sociétés comparables.

Le tableau suivant présente la synthése des fourchettes de parité obtenues selon les différentes approches qui y sont

décrites :
ANR triple net
Dividende RMR Comparables EFRA
' (part du Groupe) boursiers sur la base des
expertises
Rendement par action Valeur de l'action
Fonciére des Murs 155 1.89 26,84 24,05
FDM Management 0,41 0,62 713 749
Parité implicite 0,263 0,331 | 0,266 0,311
Ecart par rapport a la parité retenue -15,3% 6,7% | -14,3% 0,2%

13




Conclusions des commissaires a la fusion

Sur la valeur des apports

Dans leur rapport sur la valeur des apports en date du 8 décembre 2017, les
commissaires a la fusion ont conclu :

«Sur la base de nos travaux et a la date du présent rapport, compte tenu des
observations précédemment formulées, nous sommes d’avis que la valeur globale
estimée des apports, ajustée de l'impact de la fusion Hope, de 610 605 174 euros n’est
pas surévaluée, étant précisé que la valeur définitive de [’apport ne sera déterminée
qu’a la date de réalisation de I’opération.

En conséquence, nous sommes d’avis que la quote-part de [’actif net apporté
provisoire revenant aux actionnaires de la société absorbée autres que la société
absorbante, et s’élevant a 421 210 778 euros, est au moins égal a la valeur nominale
des actions de la société absorbante a émettre augmentée de la prime de fusion qui

seront remises d ces actionnaires. »

Sur la rémunération des
apports

Dans leur rapport sur la rémunération des apports en date du 8 décembre 2017, les
commissaires a la fusion ont conclu :

«Sur la base de nos travaux et a la date du présent rapport, nous sommes d’avis que
le rapport d’échange de 9 actions Fonciére des Murs pour 29 actions FDM
Management, arrété par les parties, présente un caractere équitable. »

Date de rétroactivité de I’opération, conditions suspensives et date de réalisation de la Fusion

La Fusion n’aura pas d’effet rétroactif sur le plan fiscal et comptable.

La réalisation de la Fusion est soumise a la réalisation des principales conditions suspensives suivantes :

la réalisation définitive de la Fusion Hope ;

le consentement a la Fusion Hope et/ou a la Fusion (et, le cas échéant, aux opérations préalables
nécessaires a la réalisation de la Fusion Hope et/ou de la Fusion) donné par les préteurs
bancaires de FDMM et/ou de ses filiales au titre des financements souscrits par ces derniéres,
des lors qu’un tel consentement serait requis, ou, a défaut d’un tel consentement (si ce dernier
est requis), obtention par FDMM d’engagements de financement lui permettant de faire face
aux éventuelles demandes de remboursement des préteurs concernés ;

le consentement a la Fusion Hope et/ou a la Fusion (et, le cas échéant, aux opérations préalables
nécessaires a la réalisation de la Fusion Hope et/ou de la Fusion) donné par les cocontractants
de FDMM et/ou de ses filiales au titre des contrats souscrits par ces derniéres, dés lors qu’un
tel consentement serait requis, ou, a défaut d’un tel consentement (si ce dernier est requis),
obtention par FDMM d’engagements lui permettant de faire face aux éventuelles demandes de
modification ou de résiliation des cocontractants concernés

la réalisation des conditions suspensives stipulées par le traité d’apport relatif a I’ Apport autres
que celles visées ci-apres ;

I’approbation de la Fusion par ’assemblée générale des associés de FDMM ; et

’approbation de la Fusion par (x) I’associ¢ commandité de FDM ainsi que par (y) ’assemblée
générale des actionnaires de FDM.

Aux termes du traité de fusion, les engagements des parties a la Fusion prendraient fin au cas ou les conditions

suspensives ne seraient pas satisfaites avant le 31 mars 2018.
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A ce jour, il est envisagé de convoquer les assemblées générales des actionnaires de FDM et des associés de FDMM
ainsi que 1’associé commandité de FDM appelés a approuver la Fusion, le 24 janvier 2018.

La Fusion et la dissolution de FDMM qui en résulte seront juridiquement réalisées a la date de la réalisation de la
derniére des conditions suspensives susvisées (ou, le cas échéant, de sa renonciation d’un commun accord entre FDM
et FDMM) ou, (ii) si I’assemblée générale des actionnaires de FDM le décide, a une date comprise entre la date de
satisfaction des conditions suspensives susvisées et le quinziéme (15°™) jour ouvré suivant ladite date de satisfaction
desdites conditions, sans pouvoir toutefois étre antérieure au 1* janvier 2018 ni postérieure au 31 mars 2018 (inclus).
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2. SYNTHESE DES PRINCIPALES CARACTERISTIQUES DE LA SOCIETE ABSORBANTE

Renseignements de caractere général concernant FDM

FDM est une société en commandite par actions immatriculée sous le numéro 955 515 895 au Registre du commerce
et des sociétés de Paris.

Renseignements concernant ’activité de FDM

FDM, filiale de la société Fonciére des Régions, est une société foncicére spécialisée dans la détention de murs
d’exploitation, notamment dans le secteur de I’hotellerie. Elle est le principal partenaire immobilier des grands
acteurs des murs d’exploitation en France et en Europe, et gére un patrimoine de 4 Md€, dont 3 Md€ détenus
directement.

3. SYNTHESE DES PRINCIPALES CARACTERISTIQUES DE LA SOCIETE ABSORBEE

Renseignements de caractére général concernant FDMM

FDMM est une société par actions simplifiée immatriculée sous le numéro 807 648 936 au Registre du commerce
et des sociétés de Paris.

Renseignements concernant ’activité de FDMM

FDMM est une société foncicre spécialisée dans la détention et la gestion d’hoétels, en contrat de gestion, en franchise
ou en location gérance dans les principales métropoles européennes.

Les activités de FDMM se développent autour de trois principaux poles d’activité :

- Activité hébergement : exploitation d’un portefeuille de 30 hotels (6 282 chambres) en
France, Belgique et Allemagne ;

- Activité restauration et ventes diverses : exploitation de restaurants et salles de séminaire /
conférence aux seins des hotels ;

- Activité immobiliére : location des surfaces commerciales des ensembles immobiliers liés
aux hotels (essentiellement sur le portefeuille Rock en Allemagne).
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4. SYNTHESE DES PRINCIPAUX FACTEURS DE RISQUES

Facteurs de risques liés a FDM

Les facteurs de risques liés 8 FDM et au Groupe FDM ainsi qu’a leurs activités incluent notamment les risques
suivants :

Risques liés a I’évolution du marché de I'immobilier

—  En raison des fluctuations du marché immobilier, FDM pourrait ne pas toujours étre en mesure de mettre
en ceuvre sa stratégie locative et ses investissements a des conditions de marché favorables.

Risques liés a la valorisation des actifs

— FDM ayant opté pour une comptabilisation de ses immeubles a leur juste valeur, elle est donc soumise au
risque de variation de la valeur d'un actif estimée par les experts, pouvant intervenir suite a un ajustement
des principales hypothéses retenues par les experts (taux de rendement, valeur locative), et susceptible
d‘impacter de maniére significative son actif net réévalué.

Risques liés aux acquisitions d’actifs

— Dans le cadre de sa stratégie d’acquisition, FDM peut ne pas avoir évalué a sa juste valeur un immeuble
(et par conséquent son prix) et peut ne pas parvenir a atteindre le rendement escompté et ses objectifs en
termes de potentiel d’accroissement de valeur. D’autre part FDM fait face a un marché de plus en plus
concurrentiel lors des acquisitions d’actifs.

Risques de taux

— Lactivité de FDM est impactée par 1’évolution des taux d’intérét. Une augmentation des taux d’intérét
pourrait avoir un impact significatif défavorable sur sa situation financiére, ses résultats ou ses
perspectives.

Risques liés au régime SIIC

— FDM est assujettie au statut fiscal des SIIC lui permettant de bénéficier d’une exonération d’imp6t sur les
sociétés. En contrepartie de son régime d'exonération, la société s’engage a distribuer 95% des bénéfices
provenant de la location de ses actifs immobiliers, 60% des plus-values de cessions et 100% des dividendes
pergus de filiales soumises au régime SIIC. Les conditions de bénéfice du régime d’exonération SIIC font
I’objet de suivis et d’analyses réguliers tant au niveau interne que par des conseils fiscaux externes, ce qui
permet de limiter la survenance de risques et de rester a jour des éventuelles évolutions de positions tant
administratives que jurisprudentielles.

Risques liés a la dépendance vis-vis de Fonciere des Régions pour certaines prestations

— Le Property Management est assuré par les filiales spécialisées de Foncicre des Régions en France et en
Allemagne. Ces derniéres interviennent dans le cadre de contrats de prestations qui ne sont pas exclusifs
mais qui constituent des conventions réglementées. Par ailleurs, une partie des prestations de support
administratif, juridique, comptable et financier reste assurée par Fonciere des Régions dans le cadre d’un
contrat de convention de frais de réseau, cette convention constituant une convention réglementée.

Risques juridiques liés au statut de société en commandite par actions
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FDM Gestion est 1’'unique associ¢ commandité et gérant de FDM. Par conséquent, FDM est liée pour la
gestion de ses actifs a FDM Gestion pour une durée significative, quelle que puisse étre I’évolution de cette
société, de ses dirigeants, de ses collaborateurs, de ses moyens, de ses performances et de sa stratégie.

Facteurs de risques liés a ['opération

Ces facteurs de risques sont résumés ci-apres :

L’émission d’actions nouvelles dans le cadre de la Fusion entraine une dilution des actionnaires existants
de FDM.

L’émission d’actions nouvelles FDM émises dans le cadre de la Fusion ne variera pas en fonction de
1’évolution du cours de bourse de 1’action FDM.

Des actionnaires pourraient souhaiter transférer les actions nouvelles émises dans le cadre de la Fusion.
Tout retard dans la réalisation de la Fusion pourrait réduire les avantages escomptés de la Fusion.

Certains contrats pourraient étre résiliés du fait de la mise en ceuvre de la Fusion.

Le chiffre d’affaires et la situation financiére de FDM pourrait différer de maniére significative de ceux
exposés dans 1’information financiére consolidée pro forma, non auditée, relative a I’intégration de FDMM
au sein de FDM.

La réalisation de la Fusion pourrait affecter le cours de 1’action FDM.

5.

INFORMATIONS FINANCIERES PRO FORMA SELECTIONNEES

Informations financiéres pro forma

FEtat de la situation financiére pro forma de FDM au 30 juin 2017

Données Données
historiques non [ historiques non
ajustées - ajustées -
Groupe FDM Groupe FDMM

30/06/2017 30/06/2017
[a] b]

Actif (en M€)

Ajustements
pro forma

c]

Notes
explicatives

Total pro forma
30/06/2017
[al+[b]+(c]

ACTIFS INCORPOREL S

Ecarts d'acquisiton 109,3 0,0 (1) 109,3
Autres immobilisations incorporelles 42,2 42,2
ACTIFS CORPORELS

Immeuble d'exploitation 943,5 152,8 (2) 1096,3
Autres immobilisations corporelles 20,5 0,1 20,6
Immobilisations en cours 42,7 3,0 45,7
Immeuble de placement 3788,3 47,3 (3) 38356
Actifs financiers non courants 86,5 1,4 -4,8 (4) 83,1
Participations dans les entreprises associées 221,8 -146,5 (5) 75,3
Impots différés - actif 0,4 10,6 -0,1 10,9
Instruments financiers long terme - actif 4,0 1,6 0,5 6,1
TOTAL ACTIFS NON COURANTS 4143,7 11321 1181,4 5325,1
Actifs courants disponibles a la vente 88,9 88,9
Préts et créances de crédit bail 8,4 -1,4 (6) 7,0
Stocks et en-cours 2,0 2,0
Instruments financiers court terme - actif 1,6 16
Créances clients 23,3 35,2 58,5
Créances fiscales 1,0 0,3 1,2
Autres créances 19,6 24,0 0,4 44,0
Charges constatées d'avance 0,9 2,0 2,9
Trésorerie et équivalents de trésorerie 45,2 62,7 8,2 (7) 116,1
TOTAL ACTIFS COURANTS 188,9 126,2 133,3 322,2
TOTAL ACTIF 4332,6 1258,3 1314,7 5647,3
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Données Données
historiques non [l historiques non
. ajustées - ajustées -
Passif (en M€) Groupe FDM Groupe FDMM Ajustements Total pro forma
30/06/2017 30/06/2017 pro forma Notes 30/06/2017
[a] [b] [c] explicatives [a]+[b]+[c]
Capital 351,3 73,7 (8) 425,0
Primes 705,4 412,4 (9) 1117,8
Actions propres 0,0 0,0
Réserves consolidées 875,0 36,4 (10) 911,4
Résultat 143,0 57 -34,9 (12) 113,8
CAPITAUX PROPRES DU GROUPE 2074,7 344,7 487,6 2568,0
Intéréts Minoritaires 267,5 13,7 50 (12) 286,2
TOTAL CAPITAUX PROPRES 2342,2 358,4 492,6 2854,2
Emprunts Long Terme 1691,6 716,4 -132,7  (13) 22753
Instruments financiers Long Terme - passif 50,9 0,5 51,4
Impots Différés Passifs 102,7 61,8 28,3 (14) 192,8
Engagements de retraite et autres 0,1 0,4 0,0 0,5
Autres dettes Long Terme 3,0 27,4 0,0 304
TOTAL PASSIFS NON COURANTS 1848,3 806,5 702,1 2550,4
Passifs destinés a étre cédés 0,0
Dettes fournisseurs 72,7 34,5 8,7 (15) 115,9
Emprunts Court Terme 20,0 9,2 -1,4 (6) 27,8
Instruments financiers Court Terme - passif 16,9 0,2 171
Dépots de garantie 0,0 0,0
Avances & acomptes 1,4 6,7 81
Provisions Court Terme 0,0 9,6 9,6
Impdts courants 3,7 6,6 10,3
Autres dettes Court Terme 26,2 20,6 46,8
Comptes de régularisations 1,2 6,0 7,1
TOTAL PASSIFS COURANTS 142,1 93,4 100,6 242,7
TOTAL PASSIF 4332,6 1258,3 1314,7 5647,3

Etat du résultat net pro forma de FDM au 30 juin 2017

Données historiques non

Données historiques

ajustées - Groupe FDM |l non ajustées - Groupe | Ajustements pro Notgs ) Total pro forma
30/06/2017 FDM M 30/06/2017 forma Sl 30/06/2017

Donnéesen M€ [a] [b] [c] [a]+[b]+[c]
Loyers Nets 100,1 100,1
Chiffre d'affaires des hétels en gestion 108,6 108,6
Revenus de gestion et administration 1,0 1,0
Frais liés & l'activité -1,0 -1,0
Frais de structure -6,5 -6,5
Frais de développement 0,0 0,0
Charges d'exploitation des hétels en gestion 0,0 -77,1 -77,1
Codlts de fonctionnement -6,5 -77,1 0,0 -83,6
Amortissements des biens d'exploitation -0,2 -0,2
Amortissements mobilier des hotels en gestion -2,1 -2,1
Amortissement immobiliers des hétels en gestion -16,8 -16,8
Variation nette des provisions et autres 0,4 -1,3 -0,9
RESULTAT EXPLOITATION 94,0 11,1 0,0 105,1
Résultat des cessions d'actifs -0,1 7,5 7,4
Résultat des ajustements de valeurs 81,2 0,0 53 (1) 86,5
Résultat de cession de titres 0,0 0,0
Résultat des variations de périmétre 0,1 0,0 -38,0 (2) -37,9
RESULTAT OPERATIONNEL 175'2 18,6 -32,7 161’1
Cot de I'endettement financier net -16,9 -8,6 0,2 (3) -25,3
Ajustement de valeur des instruments dérivés 14,5 0,1 0,1 (4) 14,7
Actualisation des dettes et créances 0,6 -1,3 -0,7
Variation nette des provisions financiéres et autres -2,7 0,0 -2,7
Quote-part de résultat des entreprises associées 7,5 0,0 -2,7 (5) 4.8
RESULTAT NET AVANT IMPOTS 178,2 8,8 -35,1 151,8
Impéts différés -6,7 1,0 -5,7
Impéts sur les sociétés -1,3 -3,7 -5,0
RESULTAT NET DELA PERIODE 170,2 6,1 -35,1 141,1
Intéréts minoritaires -27,0 -0,3 -27,3
RESULTAT NET DELA PERIODE - PART DU GROUPE 143,2 5,8 -35,1 113,8
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6. CALENDRIER INDICATIF DE I’OPERATION

4 octobre 2017 Approbation du projet de traité de fusion relatif & la Fusion par le
Conseil de Surveillance de FDM et le Comité Stratégique de FDMM

16 octobre 2017 Avis favorable sur le projet de Fusion rendu par les instances
représentatives du personnel de 1’Union Economique et Sociale de
Fonciére des Régions dont dépend FDM

18 octobre 2017 Désignation des commissaires a la fusion

20 octobre 2017 Signature du projet de trait¢ de fusion relatif a la Fusion et annonce du
projet de Fusion

8 décembre 2017 Rapports des commissaires a la fusion relatifs a la Fusion

23 janvier 2018 Remboursement anticipé des Obligations et augmentation de capital de
Hope par compensation de créances

24 janvier 2018 Assemblée générale de Hope appelée notamment a approuver la Fusion

Hope

Assemblée générale de FDMM appelée notamment a approuver la
Fusion Hope et la Fusion

Associé commandité de FDM appelé a approuver la Fusion

Assemblée générale de FDM appelée notamment & approuver la Fusion
et I’ Apport

24 janvier 2018 (préalablement a la
realisation de la Fusion, dont elle

constitue une condition suspensive)

Réalisation définitive de la Fusion Hope

24 janvier 2018

Réalisation définitive de la Fusion

24 janvier 2018 (apres la constatation
de la réalisation définitive de la Fusion)

Réalisation définitive de I’ Apport
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Responsables du document et du controle des comptes

Pour FDM
Responsable du document

FDM Gestion, Gérant commandité de Fonciére des Murs, elle-méme représentée par Monsieur Dominique
Ozanne, Président.

Attestation du responsable du document

«J atteste, aprés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contenues dans le
présent document et relatives a la société FDM sont, a ma connaissance, conformes a la réalité et ne
comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée.

J’ai obtenu des commissaires aux comptes de FDM une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils indiquent
avoir procédé a la verification des informations portant sur la situation financiere et les comptes données
dans le présent document ainsi qu’a la lecture d’ensemble de ce document. »

Monsieur Dominique Ozanne
Président de FDM Gestion
Gérant commandité de Fonciére des Murs

Responsables du controle des comptes
e Commissaires aux comptes titulaires :

Mazars S.A. (membre de la Compagnie régionale de Versailles)
Représentée par Monsieur Gilles Magnan
61, rue Regnault — 92400 Courbevoie

Date de nomination : 30 novembre 2004

Date du dernier renouvellement : 8 avril 2016

Durée du mandat : six exercices sociaux

Date d’expiration du mandat : a I’issue de 1’assemblée générale appelée a statuer sur les comptes de
I’exercice clos le 31 décembre 2021.

ERNST & Young et Autres (membre de la Compagnie régionale de Versailles)
Représentée par Madame Sophie Duval
1/2 Place des Saisons — 92400 Courbevoie, Paris la Défense

Date de nomination : 11 avril 2013

Durée du mandat : six exercices sociaux

Date d’expiration du mandat : a I’issue de 1’assemblée générale appelée a statuer sur les comptes de
I’exercice clos le 31 décembre 2018.

e Commissaires aux comptes suppléants :
Monsieur Cyrille Brouard (membre de la Compagnie régionale de Versailles)

61, rue Regnault — 92400 Courbevoie

Date de nomination : 6 avril 2005
Date du dernier renouvellement : 8 avril 2016
Durée du mandat : six exercices sociaux
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Date d’expiration du mandat : a I’issue de 1’assemblée générale appelée a statuer sur les comptes de
I’exercice clos le 31 décembre 2021.

Auditex (membre de la Compagnie régionale de Versailles)
1/2 Place des Saisons — 92400 Courbevoie, Paris la Défense

Date de nomination : 11 avril 2013

Durée du mandat : six exercices sociaux

Date d’expiration du mandat : a I’issue de 1’assemblée générale appelée a statuer sur les comptes de
I’exercice clos le 31 décembre 2018.

Responsable de I’information

Monsieur Dominique Ozanne
Président de FDM Gestion
Gérant commandité de Fonciére des Murs
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1.21

1.2.2

1.2.3

Pour FDMM
Responsable du document

Monsieur Dominique Ozanne, Président de FDMM

Attestation du responsable du document

«J atteste, aprés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contenues dans le
présent document et relatives a la société FDMM (en ce comprises les informations financieres relatives a
FDMM figurant dans les informations financieres pro forma de FDM) sont, @ ma connaissance, conformes
a la réalité et ne comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée.

J’ai obtenu des commissaires aux comptes de FDMM une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils indiquent
avoir procédé a la veérification des informations portant sur la situation financiere et les comptes données
dans le présent document ainsi qu’a la lecture d’ensemble de ce document. »

Monsieur Dominique Ozanne
Président de FDMM

Responsables du controle des comptes
e Commissaires aux comptes titulaires :

Mazars S.A. (membre de la Compagnie régionale de Versailles)
Représentée par Monsieur Gilles Magnan
61, rue Regnault — 92400 Courbevoie

Date de nomination : 19 décembre 2016

Durée du mandat : 6 exercices sociaux

Date d’expiration du mandat : a ’issue de 1’assemblée générale appelée a statuer sur les comptes de
I’exercice clos le 31 décembre 2021.

ERNST & Young et Autres (membre de la Compagnie régionale de Versailles)
Représentée par Madame Sophie Duval
1/2 Place des Saisons — 92400 Courbevoie, Paris la Défense

Date de nomination : 31 octobre 2014

Durée du mandat : 6 exercices sociaux

Date d’expiration du mandat : a ’issue de 1’assemblée générale appelée a statuer sur les comptes de
I’exercice clos le 31 décembre 2020.

e  Commissaires aux comptes suppléants :
Auditex (membre de la Compagnie régionale de Versailles)

1/2 Place des Saisons — 92400 Courbevoie, Paris la Défense

Date de nomination : 31 octobre 2014

Durée du mandat : 6 exercices sociaux

Date d’expiration du mandat : a I’issue de 1’assemblée générale appelée a statuer sur les comptes de
I’exercice clos le 31 décembre 2020.
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Monsieur Robert Amoyal (membre de la Compagnie régionale de Versailles)
61, rue Regnault — 92400 Courbevoie

Date de nomination : 19 décembre 2016

Durée du mandat : 6 exercices sociaux

Date d’expiration du mandat : a I’issue de 1’assemblée générale appelée a statuer sur les comptes de
I’exercice clos le 31 décembre 2021.

1.24 Responsable de I’information

Monsieur Dominique Ozanne, Président de FDMM
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2.11

Renseignements sur I’opération et ses conséquences

Aspects économiques de la Fusion

Liens préexistants entre les sociétés en cause

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

Liens en capital

A la date du présent document, FDM détient 25.298.000 actions de FDMM représentant 40,69% du
capital et des droits de vote de FDMM. A I’issue de la réalisation de la Fusion Hope, devant intervenir
préalablement a la Fusion, FDM détiendra 25.298.000 actions de FDMM représentant 31,01% du
capital et des droits de vote de FDMM.

Se référer a ’organigramme figurant a la Section 1 de I’Annexe VIII du présent document.

Cautions

Néant.

Dirigeants communs

FDMM et FDM ont pour dirigeants/mandataires sociaux communs :

Monsieur Dominique Ozanne, Président de FDMM et président de FDM Gestion (RCS Paris -
450 140 298), elle-méme Gérant de FDM ;

Predica, membre du comité stratégique de FDMM et membre du conseil de surveillance de
FDM ;

Monsieur Christophe Kullmann, membre du comité stratégique de FDMM et Président du
conseil de surveillance de FDM ;

Madame Nathalie Robin, membre du comité stratégique de FDMM et membre du conseil de
surveillance de FDM (en qualit¢é de représentant permanent de la société CARDIF
ASSURANCE VIE) ;

Madame Pascale Bonnet, membre du comité stratégique de FDMM et membre du comité
d’investissement de FDM.

Filiales détenues en commun et dépendance a I’égard d’un méme groupe

FDM et FDMM n’ont pas de filiales détenues en commun a la date du présent document.

Principaux accords techniques ou commerciaux

I1 ressort du rapport spécial des commissaires aux comptes afférent a 1’exercice clos au 31 décembre

2016 figurant dans le Document de Référence 2016, les conventions réglementées suivantes :

Convention d’assistance conclue le 4 décembre 2016 entre FDM et FDMM

Le Conseil de Surveillance de FDM a autorisé le 16 novembre 2016 la conclusion, dans le cadre
du projet Rock relatif a 1’acquisition par FDMM en murs et fonds d’un portefeuille de 9 hétels en
Allemagne, d’une convention d’assistance au titre de laquelle FDM met a la disposition de FDMM
ses compétences en matieére de sourcing d’opération, de réalisation de due diligence et du savoir-
faire et de l’expérience nécessaire afin d’organiser la gestion de ces différentes études. En
contrepartie de ces services FDM a recu une rémunération forfaitaire au titre de 1’exercice 2016

d’un montant de 2 millions d’euros.

Pacte d’actionnaires et protocole d’investissement relatifs A FDMM conclus le 4 juin 2015
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Le Conseil de Surveillance de FDM a autorisé le 10 avril 2015, la conclusion entre FDM, Cardif
Assurance Vie, Assurances du Crédit Mutuel Vie S.A., Maro Lux Sarl, Predica, Sogecap, Caisse
des Dépots et Consignations et FDMM (i) d’un pacte d’actionnaires aux fins de régir les relations
entre les associés de FDMM et, notamment, les engagements d’apports de fonds propres de chacune
des parties au pacte, la gouvernance de FDMM et les modalités de transfert des actions de cette
derniére et (ii) d’un protocole d’investissement définissant les conditions et modalités de
I’investissement des investisseurs dans FDMM. Le pacte d’actionnaires prendra fin de plein droit
a I’issue de la Fusion.

Motifs et buts de ’opération

La Fusion a pour objectif de réunir au sein d’une méme entité le portefeuille d’actifs de FDM et FDMM. La
Fusion permettra a FDM (i) d’atteindre une taille critique en Europe avec un portefeuille diversifié, (ii) de
conforter son statut de leader de 1’investissement hotelier en Europe et (iii) de renforcer ses perspectives de
croissance via :

0 la montée en gamme du patrimoine, qui sera composé a 68% d’hoétels haut de gamme ;

0 l’accroissement de l’exposition a 1’Allemagne (34% du patrimoine vs. 25%), en
particulier a Berlin (15% vs. 8%) ;

0 le renforcement des sources de création de valeur et des capacités de développement.

Postérieurement a la réalisation de la Fusion, I’entité fusionnée bénéficiera d’un patrimoine total de 4,8
milliards d’euros dont un patrimoine hotelier consolidé d’une valeur de 4,3 milliards d’euros, avec une
présence européenne dans six pays (France, Allemagne, Espagne, Belgique, Pays-Bas et Portugal), lui
permettant ainsi de se positionner comme 1’un des leaders européens de 1’hotellerie.

L’actif net réévalué combiné de I’entité fusionnée s’éléverait & 2.533.510.496 € (sur la base de I’ANR triple
net EPRA de chacune des deux sociétés au 30 juin 2017).

Aspects juridiques de I’opération
Description générale de I’opération
L’opération consiste en une fusion-absorption de FDMM par FDM.
(a)  Date du projet de traité de fusion
Le projet de traité de fusion a été signé le 20 octobre 2017.
(b)  Date d’arrété des comptes utilisés pour la détermination des valeurs d’apport

Les conditions de la Fusion ont été établies par FDM et FDMM sur la base des comptes sociaux
semestriels de FDM et FDMM arrétés au 30 juin 2017.

Les comptes sociaux semestriels de FDMM au 30 juin 2017 ont été arrétés par son Président et revus
par ses commissaires aux comptes.

Les comptes sociaux semestriels de FDM au 30 juin 2017 ont été arrétés par son Gérant et revus par
ses commissaires aux comptes.

Compte tenu du mécanisme d’ajustement mentionné a I’article 2.3.2 ci-aprés, FDM et FDMM sont
convenues de déterminer I’actif net au 30 juin 2017 sur la base des comptes sociaux semestriels de
FDMM arrétés au 30 juin 2017, en considérant notamment que ces comptes sont ceux ayant servis de
base a la détermination des conditions financiéres de la Fusion.

En outre, FDM et FDMM ont chacun établi, dans le cadre de la Fusion, selon les mémes méthodes et
la méme présentation que leurs comptes annuels, une situation comptable intermédiaire arrétée au 30
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(©)

septembre 2017, soit & une date antérieure de moins de trois mois a la date de signature du traité de
Fusion, conformément a I’article R. 236-3-4° du Code de commerce. Ces situations comptables
intermédiaires seront mises a la disposition des actionnaires de FDM et des associés de FDMM dans
les conditions fixées par les dispositions 1égales et réglementaires applicables.

La situation comptable intermédiaire de FDM au 30 septembre 2017 figure a la Section 3 de I’ Annexe
VIII au présent document et la situation comptable intermédiaire de FDMM au 30 septembre 2017
figure a la Section 3 de I’Annexe IX du présent document.

Date de rétroactivité de I’opération, conditions suspensives et Date de Réalisation
La Fusion n’aura pas d’effet rétroactif sur le plan fiscal et comptable.

La réalisation de la Fusion est soumise a la réalisation des principales conditions suspensives
suivantes :

- laréalisation définitive de la Fusion Hope ;

- le consentement a la Fusion Hope et/ou a la Fusion et, le cas échéant, aux opérations préalables
nécessaires a la réalisation de la Fusion Hope et/ou de la Fusion) donné par les préteurs bancaires
de FDMM et/ou de ses filiales au titre des financements souscrits par ces derniéres, dés lors
qu’un tel consentement serait requis, ou, a défaut d’un tel consentement (si ce dernier est requis),
obtention par FDMM d’engagements de financement lui permettant de faire face aux éventuelles
demandes de remboursement des préteurs concernés ;

- le consentement a la Fusion Hope et/ou a la Fusion (et, le cas échéant, aux opérations préalables
nécessaires a la réalisation de la Fusion Hope et/ou de la Fusion) donné par les cocontractants
de FDMM et/ou de leurs filiales au titre des contrats souscrits par ces derniéres, dés lors qu’un
tel consentement serait requis, ou, a défaut d’un tel consentement (si ce dernier est requis),
obtention par FDMM d’engagements lui permettant de faire face aux éventuelles demandes de
modification ou de résiliation des cocontractants concernés ;

- laréalisation des conditions suspensives stipulées par le traité d’apport relatif a I’ Apport, autres
que celles visées ci-apres ;

- I’approbation de la Fusion par I’assemblée générale des associés de FDMM ; et

- T’approbation de la Fusion par (x) I’associé commandité de FDM ainsi que par (y) ’assemblée
générale des actionnaires de FDM.

Aux termes du traité de fusion, les engagements des parties a la Fusion prendraient fin au cas ou les
conditions suspensives ne seraient pas satisfaites avant le 31 mars 2018.

A ce jour, il est envisagé de convoquer les assemblées générales des actionnaires de FDM et des
associés de FDMM ainsi que l’associé commandité de FDM appelés a approuver la Fusion, le
24 janvier 2018.

Juridiquement, la Fusion et la dissolution de FDMM qui en résulte seront réalisées a la date de la
réalisation de la derniére des conditions suspensives susvisées (ou, le cas échéant, de sa renonciation
d’un commun accord entre FDM et FDMM) ou, (ii) si ’assemblée générale des actionnaires de FDM
le décide, a une date comprise entre la date de satisfaction des conditions suspensives susvisées et le
quinziéme (15%™) jour ouvré suivant ladite date de satisfaction desdits conditions, sans pouvoir
toutefois €tre antérieure au 1 janvier 2018 ni postérieure au 31 mars 2018 (inclus) (la « Date de
Réalisation »).

27



222

223

(d)  Date de réunion du Conseil de Surveillance de FDM et du Comité Stratégique de FDMM ayant
approuvé ’opération

Le projet de traité de Fusion a été examiné et approuvé par le Conseil de Surveillance de FDM lors de
sa réunion du 4 octobre 2017 et par le Comité Stratégique de FDMM lors de sa réunion du
4 octobre 2017.

(e)  Date de dép6t du projet de traité de fusion au Tribunal de commerce

Le projet de traité de fusion a fait I’objet d’un dép6t au greffe du Tribunal de commerce de Paris le
6 novembre 2017.

Régime fiscal de ’opération

La Fusion prendra effet a compter de la Date de Réalisation. En conséquence, le résultat fiscal bénéficiaire ou
déficitaire réalisé depuis cette date par FDMM sera compris dans le résultat fiscal de FDM au titre de
I’exercice en cours.

En matiére d’imp06t sur les sociétés, la Fusion est placée sous le régime de faveur de I’article 210 A du Code
général des impots (« CGI »).

En application de ce régime de faveur, FDM s’est engagée dans le traité a respecter 1’ensemble des
prescriptions visées a 1’article 210 A du CGI et a reprendre, le cas échéant, les engagements de nature fiscale
que FDMM aurait souscrits a I’occasion de restructurations précédentes.

En matiére de droits d’enregistrement, la Fusion entrant dans le champ d’application des dispositions de
I’article 816 du CGI, elle donnera lieu au paiement du seul droit fixe de 500 euros.

Controle de I’opération
(a) Dates des assemblées générales appelées a approuver I’opération

Les assemblées générales de FDM et de FDMM ainsi que 1’associé commandité de FDM appelés a
approuver la Fusion seront convoquées pour le 24 janvier 2018.

(b)  Commissaires a la fusion

Monsieur Didier Kling, associé¢ du cabinet Didier Kling & Associés situé 28, avenue Hoche — 75008
Paris et Monsieur Jacques Potdevin, associé¢ du cabinet JPA International S.A. situé 7, rue Galilée —
75116 Paris ont été désignés en qualité de commissaires a la fusion par ordonnance du Président du
Tribunal de commerce de Paris en date du 18 octobre 2017 sur requéte conjointe de FDM et de FDMM.

Aucune incompatibilité n’a été relevée concernant la nomination de Monsieur Didier Kling et
Monsieur Jacques Potdevin pour I’exécution de la mission de commissaires a la fusion.

Leurs rapports sur la valeur des apports et sur la rémunération des apports en date du 8 décembre 2017
figurent en Annexe VI du présent document et sont mis a la disposition des actionnaires au siege social
de FDM et au sieége social de FDMM. Le rapport des commissaires a la fusion relatif a la valeur des
apports sera déposé au greffe du Tribunal de commerce de Paris dans les délais légaux.

(c)  Experts indépendants désignés par le Tribunal de commerce le cas échéant
Néant.
(d)  Mission spéciale confiée par ’AMF aux commissaires aux comptes

Aucune mission spéciale n’a été confiée par I’AMF aux commissaires a la fusion désignés ci-dessus.
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Rémunération des apports — modalités d'obtention des actions FDM

(a)

(b)

(©)

(d)

Augmentation du capital de FDM

Le rapport d’échange proposé aux actionnaires de FDM et des associés de FDMM est fixé a neuf (9)
actions FDM pour vingt-neuf (29) actions FDMM.

En conséquence, en application de ce rapport d’échange, 17.460.738 actions nouvelles FDM de
quatre (4) euros de valeur nominale chacune, entiérement libérées, seront créées par FDM a titre
d’augmentation de capital de 69.842.952 euros.

La différence entre :

- la quote-part de I’actif net apporté au 30 juin
2017 (correspondant aux actions FDMM non

détenues par FDM), soit : 421.210.778 euros
- et le montant de I’augmentation de capital, 69.842.952 euros
soit :

constitue une prime de fusion d’un montant 351.367.826 euros
de:

Les actions nouvellement créées seront attribuées aux propriétaires (2 1’exception de FDM) des
81.560.437 actions qui composeront le capital de FDMM a la Date de Réalisation de la Fusion ayant
vocation a étre rémunérés proportionnellement a leur détention au capital. En cas d’existence de
rompus, les associés de FDMM (a I’exception de FDM) détenant un nombre d’actions FDMM
insuffisant pour recevoir un nombre entier d’actions de FDM ont d’ores et déja indiqué renoncer de
maniére irrévocable et définitive aux actions de FDM formant rompus. La valeur des actions de
FDMM formant ainsi rompus, qui s’¢léve a 441,91 €, sera intégrée a due concurrence a la prime de
Fusion.

A T’issue de la Fusion, le capital social de FDM sera ainsi porté de 351.264.348 euros a 421.107.300
euros, représenté par 105.276.825 actions ordinaires de 4 € de valeur nominale chacune, toutes de
méme catégorie.

Date de jouissance

Les actions émises par FDM en rémunération de 1’apport-fusion de FDMM porteront jouissance
courante a la Date de Réalisation. Elles conféreront a leurs titulaires tous les droits attachés aux
actions existantes, y compris le droit a toute distribution de dividendes décidée par FDM a compter
de cette date.

Date de négociabilité - Date d’admission a la cote - code ISIN

Les actions nouvelles FDM seront toutes négociables dés la réalisation définitive de I’augmentation
de capital de FDM rémunérant I’apport-fusion de FDMM, conformément a I’article L. 228-10 du
Code de commerce.

Elles feront I’objet d’une demande d’admission aux négociations sur le compartiment A d’Euronext
Paris et dans les conditions qui seront précisées dans un avis d’Euronext Paris.

Les actions nouvelles FDM seront complétement fongibles avec les actions anciennes et seront
négociées sur la méme ligne de cotation sous le code ISIN : FR 0000060303.

Code LEI de FDM : 969500N2QXS5LGFFZ0167.

Actions non réclamées ou non attribuées et correspondant aux droits formant rompus

En cas d’existence de rompus, les associés de FDMM (a 1’exception de FDM) détenant un nombre
d’actions FDMM insuffisant pour recevoir un nombre entier d’actions de FDM ont d’ores et déja
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indiqué renoncer de maniére irrévocable et définitive aux actions de FDM formant rompus. La valeur
des actions de FDMM formant ainsi rompus, qui s’éléve a 441,91 €, sera intégrée a due concurrence
a la prime de Fusion.

Comptabilisation des apports

Conformément aux dispositions de I’article 743-1 du Réglement n°2014-03 du 5 juin 2014 de I’ Autorité des
normes comptables, la Fusion s’analysant comme une opération réalisée entre des sociétés sous controle
distinct sans prise de controle de la société absorbante, les éléments d’actif et de passif de FDMM seront
apportés dans le cadre de la Fusion a leur valeur réelle a la Date de Réalisation.

Désignation et valeur des actifs apportés et des éléments de passif pris en charge
. Actif transmis

Les actifs apportés par FDMM comprennent I’ensemble des actifs de FDMM (ajustés de la Fusion Hope) a
la Date de Réalisation.

Au30juin 2017, ’actif transmis (ajusté de la Fusion Hope) comprend notamment, sans que cette description
ait un caractere limitatif, les éléments suivants, dont la valeur réelle estimée figure ci-apres.

Préts 144.938.501 €

Actifs circulants 3.985.226 €

Titres de participations 444.029.180 €

Autres actifs 26.035.168 €
° Passif transmis

L’apport-fusion est consenti par FDMM et accepté par FDM moyennant la prise en charge par FDM de
I’intégralité du passif de FDMM (ajusté de la Fusion Hope) a la Date de Réalisation.

Au 30 juin 2017, le passif transmis (ajusté de la Fusion Hope) comprend notamment, sans que cette
description ait un caractére limitatif, les éléments suivants, dont la valeur réelle estimée figure ci-aprés.

Intéréts courus 3.601.503 €
Autres passifs 4.050 €
Dettes fournisseurs 518.859 €
Dettes sociales 237.838 €
Dettes fiscales 46.095 €
Comptes courants 3.974.556 €

L’actif net (ajusté de la Fusion Hope) apporté au 30 juin 2017, égal a la différence entre :

la valeur estimée de 1’actif transmis, soit : 618.988.075 €
et le montant total estimé du passif transmis, soit : 8.382.901 €
s’élévera a : 610.605.174 €
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Réévaluations et réajustements effectués entre valeur d’apport et valeur comptable

La date d’effet de la Fusion étant prévue a la Date de Réalisation et celle-ci devant intervenir apres le
1 janvier 2018, il est précisé que, d’un point de vue comptable, les valeurs réelles des éléments d’actif et
de passif de FDMM transmis 8 FDM dans le cadre de la Fusion et, par conséquent, de 1’actif net transmis
en résultant, seront définitivement déterminées postérieurement a la Date de Réalisation sur la base des
comptes sociaux de FDMM arrétés a la Date de Réalisation (aprés prise en compte de la Fusion Hope).

Les écarts pouvant apparaitre, le cas échéant, entre I’actif net au 30 juin 2017 apporté par FDMM et I’actif
net a la Date de Réalisation viendront ajuster (i) le montant provisoire de la prime de fusion selon les
modalités décrites a ’article 2.3.4.1 ci-dessous et (ii) le montant provisoire du boni de fusion selon les
modalités décrites a ’article 2.3.4.2 ci-dessous.

A cet effet, il sera proposé a I’assemblée générale des associés de FDMM et a I’assemblée générale des
actionnaires de FDM de consentir une délégation au Gérant de FDM a I’effet (i) d’arréter les comptes
sociaux de FDMM a la Date Réalisation et (ii) d’ajuster postéricurement a la Date de Réalisation (a) le
montant provisoire de la prime de fusion et (b) le montant provisoire du boni de fusion.

Expertise des valeurs d’apport

Dans leur rapport sur la valeur des apports en date du 8 décembre 2017, les commissaires a la fusion ont
conclu :

« Sur la base de nos travaux et a la date du présent rapport, compte tenu des observations précédemment
formulées, nous sommes d’avis que la valeur globale estimée des apports, ajustée de I’'impact de la fusion
Hope, de 610 605 174 euros n’est pas surévaluée, étant précisé que la valeur définitive de ’apport ne sera
déterminée qu’a la date de réalisation de I’opération.

En conséquence, nous sommes d’avis que la quote-part de I’actif net apporté provisoire revenant aux
actionnaires de la société absorbée autres que la société absorbante, et s’élevant a 421 210 778 euros, est
au moins égal a la valeur nominale des actions de la société absorbante a émettre augmentée de la prime
de fusion qui seront remises a ces actionnaires. »

Dans leur rapport sur la rémunération des apports en date du 8 décembre 2017, les commissaires a la fusion
ont conclu :

« Sur la base de nos travaux et a la date du présent rapport, nous sommes d’avis que le rapport d’échange
de 9 actions Fonciéere des Murs pour 29 actions FDM Management, arrété par les parties, présente un
caractere équitable. »

Détail du calcul de la prime d’apport et du boni de fusion
2.3.4.1 Calcul et affectation de la prime de fusion

La différence entre :

la quote-part de ’actif net apporté au 30 juin 2017 (correspondant aux

actions FDMM non détenues par FDM), soit : 421.210.778 euros
et le montant de I’augmentation de capital, soit 69.842.952 euros
constitue une prime de fusion d’un montant de : 351.367.826 euros

Le montant définitif de la prime de fusion sera déterminé par application du mécanisme d’ajustement prévu
ci-dessous au montant provisoire de la prime de fusion :
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(i) dans I’hypothese ou I’actif net apporté par FDMM a la Date de Réalisation serait inférieur a
I’actif net apporté par FDMM au 30 juin 2017, le montant provisoire de la prime de fusion sera
diminué d’un montant égal a la différence entre (i) la quote-part de ’actif net 30 juin 2017
correspondant aux actions de FDMM non détenues par FDM et (ii) la quote-part de 1’actif net
apporté par FDMM a la Date de Réalisation correspondant aux actions de FDMM non détenues
par FDM ;

(i1) dans I’hypothése ou I’actif net apporté par FDMM a la Date de Réalisation serait supérieur a
I’actif net apporté par FDMM au 30 juin 2017, le montant provisoire de la prime de fusion sera
augmenté d’un montant égal a la différence entre (i) la quote-part de Iactif net a la Date de
Réalisation correspondant aux actions de FDMM non détenues par FDM et (ii) la quote-part de
’actif net au 30 juin 2017 correspondant aux actions de FDMM non détenues par FDM.

Dans ’hypothése ou le montant de la prime de fusion viendrait faire 1’objet d’un ajustement, ce dernier
n’aura aucune incidence sur la parité d’échange ni sur le nombre d’actions de FDM émises en rémunération
de la Fusion.

Ce montant sera inscrit au passif du bilan des comptes sociaux de FDM sur le poste « Prime de fusion » sur
lequel porteront les droits des actionnaires anciens et nouveaux de FDM.

La prime de fusion pourra recevoir toute affectation conforme aux principes en vigueur décidée par
I’assemblée générale des actionnaires de FDM. Notamment, il sera proposé a I’assemblée générale de FDM
appelée a approuver le projet de Fusion d’autoriser le Gérant a procéder a tout prélévement sur la prime de
fusion en vue (i) d’imputer tout ou partie des charges, frais, droits, impdts et honoraires occasionnés par la
Fusion et (ii) de reconstituer toute dotation a la réserve 1égale le cas échéant.

2.3.4.2 Boni de Fusion

Le montant de la quote-part de I’actif net apporté par FDMM au 30 juin 2017 correspondant aux actions de
FDMM détenues par FDM, soit 189.394.396 €, s’établissant a un montant supérieur a la valeur nette
comptable des actions de FDMM détenues par FDM figurant dans les comptes sociaux semestriels de FDM
au 30 juin 2017 d’un montant de 147.871.600 €, I’opération fait apparaitre un boni de fusion d’un montant
provisoire de 41.522.796 €.

Le montant définitif du boni de fusion sera déterminé par application du mécanisme d’ajustement prévu ci-
dessous au montant provisoire du boni de fusion :

(i) dans I’hypothése ou I’actif net apporté par FDMM a la Date de Réalisation serait inférieur a 1’actif
net apporté par FDMM au 30 juin 2017, le montant provisoire du boni de fusion sera diminué d’un
montant égal a la différence entre (i) la quote-part de I’actif net au 30 juin 2017 correspondant aux
actions de FDMM détenues par FDM et (ii) la quote-part de I’actif net a la Date de Réalisation
correspondant aux actions de FDMM détenues par FDM ;

(i) dans I’hypothese ou I’actif net apporté par FDMM a la Date de Réalisation serait supérieur a 1’actif
net apporté par FDMM au 30 juin 2017, le montant provisoire du boni de fusion sera augmenté
d’un montant égal a la différence entre (i) la quote-part de I’actif net a la Date de Réalisation
correspondant aux actions de FDMM détenues par FDM et (ii) la quote-part de 1’actif net au 30
juin 2017 correspondant aux actions de FDMM détenues par FDM.

Dans I’hypothése ou, compte tenu d’un ajustement effectué conformément aux modalités susvisées, le
montant de la quote-part de I’actif net a la Date de Réalisation correspondant aux actions de FDMM détenues
par FDM, s’établirait a un montant inférieur a la valeur nette comptable des actions de FDM détenues par

32



24

241

FDM figurant dans les comptes sociaux de FDM a la Date de Réalisation, I’opération fera apparaitre un mali
de fusion d’un montant correspondant a la différence.

Rémunération des apports

La rémunération des apports et la détermination du rapport d’échange ont été fixées d’un commun accord
entre les deux sociétés. Le rapport d’échange s’analyse comme le nombre d’actions FDM équivalent a un
nombre d’actions FDMM.

Description des critéres retenus pour la comparaison des sociétés
Criteres retenus pour la comparaison des sociétés

Les ¢éléments d’appréciation de la parité présentés ci-aprés représentent la synthése d’une évaluation
multicritéres intégrant les méthodes de valorisation usuelles et appropriées pour I’opération envisagée :

(i) critéres de rendement : analyses basées sur les projections des sociétés
O une analyse du dividende par action sur la base du budget 2017 ;
O une analyse du Résultat Net Réel (part du groupe) sur la base du budget 2017.

(i1) critéres patrimoniaux : analyses basées sur le rapport relatif a I’équité de la parité retenue dans
le cadre de la Fusion établi par le cabinet Associés en Finance (se référer a I’Annexe VII au
présent document pour plus de détails sur le rapport et, notamment, sur les autres méthodes de
valorisations utilisées par le Cabinet Associés en Finance)

O une analyse de I’Actif Net Réévalué triple net EPRA par action au 30 juin 2017 sur la
base des valeurs d’expertise ;

O une analyse de la valeur des fonds propres par action calculée sur la base d’une
valorisation par multiples constatés sur des sociétés comparables.

La valeur d’ANR triple net EPRA par action est I’indicateur le plus usuellement retenu pour la comparaison
de sociétés foncieres. L’ANR triple net EPRA est calculé en réévaluant les capitaux propres sur la base de
la juste valeur des actifs et passifs de ’entité évaluée.

Critéres non retenus pour la comparaison des sociétés

Certaines méthodes usuellement utilisées pour comparer des sociétés ont été écartées du fait de
I’impossibilité de les mettre en ceuvre ou de leur absence de pertinence :

(i) une analyse du cours de bourse et de la liquidité : FDMM n’est pas cotée ;

(i) une analyse des transactions comparables : il existe de fortes disparités dans la typologie des
patrimoines des sociétés d’investissements immobiliers, entre la taille de leur patrimoine et la
diversification géographique des actifs, ce qui ne permet pas de se fonder sur des bases
homogenes pour comparer les agrégats observés lors des transactions. Cette méthode incorpore
également ’effet de primes de contrdle, qui n’ont pas lieu d’étre dans le cas présent ;

(iii) une analyse basée sur les flux prévisionnels : cette analyse étant traitée dans 1’ Actif Net Réévalué
triple net Epra dans la mesure ou les valeurs d’expertise reposent notamment sur des
valorisations via les flux prévisionnels (méthode DCF)

(iv) une analyse du rendement historique par action (dividende / RNR) : le versement 2016 de
FDMM n’est pas représentatif du rendement normatif de la société du fait des fortes évolutions
du périmétre de la société.

A noter que le portefeuille FDMM comporte une composante optionnelle avec un projet de développement
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a Berlin. Du fait de la forte incertitude quant a la possibilité de réaliser ce projet a date, cet élément n’a pas
été pris en compte dans les différentes méthodes de valorisation présentées ci-dessus (selon le rapport du
cabinet Associés en Finance, cette composante additionnelle pourrait représentée une valeur additionnelle
de 0,21 € par action).

Synthése de parités

Les critéres retenus conduisent a une parité oscillant entre 0,263 et 0,331. Le tableau ci-dessous présente
une syntheése des méthodes de valorisation :

ANR triple net
Dividends RMR Comparables EPRA
' (part du Groupe) boursiers sur la base des
expertises
Rendement par action Valeur de 'action
Fonciére des Murs 1.55 1,89 26,84 24,05
FDM Management 0.41 0.62 713 7.49
Parité implicite 0,263 0,331 | 0,266 0,311
Ecart par rapport a la parité retenue -15,3% 6,7% | -14,3% 0,2%

Rapport d’échange retenu

Le rapport d’échange retenu prévoit 1’émission de 17.460.738 nouvelles actions ordinaires FDM pour
56.262.437 actions FDMM (a I’exception des 25.298.000 actions détenues par FDM dans le capital de
FDMM), correspondant & une parité induite de neuf (9) actions FDM pour vingt-neuf (29) actions FDMM
(soit une parité de 0,310).

Rappel des valorisations retenues pour chacune des sociétés lors d’opérations récentes (offres
publiques, acquisitions de bloc de contrdle, fusion, apports d’actifs, etc.)

2.4.4.1 Valorisation récente retenue pour FDM

En mars 2017, FDM a réalisé une augmentation de capital avec maintien du droit préférentiel de souscription
des actionnaires, d’un montant brut, prime d’émission incluse, de 200.080.692 euros par émission de
9.262.995 actions nouvelles, avec un prix de souscription par action FDM fixé a 21,60 euros, soit 4 euros
de valeur nominale et 17,60 euros de prime d’émission.

2.4.4.2 Valorisation récente retenue pour FDMM

Dans le cadre de la réalisation de la Fusion Hope, la valorisation de FDMM a été établie sur la base de
I’ Actif Net Réévalué (ANR) avec un ANR triple net EPRA par action de FDMM au 30 juin 2017 s’¢levant
a environ 7,49 euros, soit la méme valorisation que celle retenue dans le cadre de la Fusion.

34



2.5 Conséquences de I’opération
2.5.1 Conséquences pour FDM et ses actionnaires
(a) Impact de I’opération sur les capitaux propres de FDM

Tableau d’évolution des capitaux propres sociaux de la société absorbante

Nombre d’actions de

FDM Capital social Prime de Fusion

Situation de 87.816.087 351.264.348 0
départ

Conséquence
du nombre
total de titres 17.460.738 69.842.952 351.367.826
financiers
créés

Conséquence
des titres
financiers 0 0 0

annulés par
confusion

Situation
l’op;z::(sm de 105.276.825 421.107.300 351.367.826
i

Fusion

Situation 106.252.098 425.008.392 351.367.826
apreés
I’opération de
Fusion et
d’Apport
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(b)  Impact sur la répartition du capital et des droits de vote de FDM

Apres la réalisation définitive de la Fusion, le capital social de FDM sera constitué comme suit :

Associés Nombre d’actions de FDM 7o capital et des droits de
vote

Fonciere des Régions 44.642.805 42,41%
Cardif Assurance Vie 11.531.294 10,95%
Assurances du Crédit Mutuel 8.426.466 8,00%
Vie S.A.

Predica 15.501.730 14,72%
Pacifica 1.571.739 1,49%
Spirica 662.220 0,63%
Generali 9.045.516 8,59%
Sogecap 5.312.608 5,05%
Caisse des  Dépdts et 4.337.335 4,12%
Consignations

Maro Lux Sarl® 294.318 0,28%
Flottant 3.946.182 3,75%
Auto-détention 4.6120 0%
Total 105.276.825 100,00%

(*) Société de droit luxembourgeois controlée par Monsieur Dominique Ozanne, Président de FDMM et de la société FDM
Gestion, gérant personne morale de FDM.
(**) Sur la base d’un nombre d’actions auto-détenues au 30 novembre 2017.
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(d)

Apres la réalisation définitive de la Fusion et de [’Apport, le capital social de FDM sera constitué

comme suit :
Associés Nombre d’actions de FDM 7o capital et des droits de
vote

Fonciére des Régions 44.642.805 42,02%
Cardif Assurance Vie 11.531.294 10,85%
Assurances du Crédit Mutuel 8.426.466 7,93%
Vie S.A.

Predica 15.501.730 14,59%
Pacifica 1.571.739 1,48%
Spirica 662.220 0,62%
Generali 9.045.516 8,51%
Sogecap 5.312.608 5,00%
Caisse des Dépots et 5.312.608 5,00%
Consignations

Maro Lux Sarl® 204.318 0,28%
Flottant 3.946.182 3,71%
Auto-détention 4.6120 0%
Total 106.252.098 100,00%

(*) Société de droit luxembourgeois contrélée par Monsieur Dominique Ozanne, Président de FDMM et de la société FDM
Gestion, gérant personne morale de FDM.
(**) Sur la base d’un nombre d’actions auto-détenues au 30 novembre 2017.

La réalisation des opérations de Fusion et d’Apport n’entrainera aucun changement de contrdle au
sein de FDM, cette derniére restant controlée au sens de 1’article L. 233-3 II du Code de commerce
par la société Fonciére des Régions.

Changements envisagés dans la composition des organes d’administration et de direction

Il est envisagé de soumettre a 1’assemblée générale ordinaire annuelle appelée a approuver les
comptes de FDM au 31 décembre 2017, sous réserve de la réalisation définitive de la Fusion, la
nomination de de la Caisse des Dépdts et Consignations et de Sogecap en tant que nouveaux membres
du Conseil de Surveillance.

La Caisse de Dépdts et Consignations et Sogecap auraient la qualité de membres indépendants
conformément aux critéres prévus par le Code Afep-Medef, ce qui permettrait a FDM d’atteindre un
taux de 30,76% de membres indépendants au Conseil de Surveillance.

Changement envisagé de dénomination sociale

Il n’est pas envisagé de modifier la dénomination sociale de FDM.

37



2.5.2

(e)  Impact sur la capitalisation boursiére de FDM
Le cours de I’action FDM était de 28,9 euros a la cloture de la séance 19 octobre 2017 avant I’annonce
du projet de fusion par absorption de FDMM par FDM. La capitalisation boursié¢re de FDM était
donc de 2.537.884.914,3 euros a cette date.
A la Date de Réalisation de la Fusion et avant réalisation de I’ Apport, le nombre d’actions ordinaires
de FDM s’¢lévera a 105.276.825 actions contre 87.816.087 actions a la date du présent document.
Conformément aux dispositions réglementaires, il est précisé que sur la base ci-dessus, la
capitalisation boursiére de FDM s’¢éleverait a 3.042.500.242,5 euros apres la Fusion et avant
I’Apport!.
® Incidence sur le calcul du bénéfice net par action
Le tableau ci-dessous présente 1’impact de la Fusion sur le bénéfice net par action FDM (part du
Groupe), sur la base des états financiers consolidés annuels pour I’exercice clos le 31 décembre 2016
de FDM établis conformément aux normes IFRS :
Nombre d’actions Résultat net Résultat net par
ordinaires (en milliers d’euros) action
Situation avant 87.816.087 197.105 2,24
la Fusion
Situati esl
ftuation apres fa 105.276.825 192.403 1,83
Fusion
(g)  Orientations nouvelles envisagées
Aucune orientation nouvelle n’est envisagée du fait de la Fusion.
(h)  Prévisions a court et moyen termes concernant ’activité et d’éventuelles restructurations, les

résultats et la politique de distribution de dividendes

De méme, I’activité de FDM, ses orientations stratégiques, ses résultats et sa politique de distribution
de dividendes ne devrait pas étre modifiés du fait de la Fusion.

Intention des actionnaires qui détiendront plus de 10% du capital de FDM

A la date du présent document, ni FDM ni FDMM n’ont connaissance d’un quelconque engagement de la

part de Cardif Assurance Vie et de Predica relatif a la cession de tout ou partie de leurs actions FDM.

! Soit 105.276.825 actions valorisées au cours de cloture de FDM du 19 octobre 2017 (28,9 €)
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3.2.2

Présentation de la société absorbante

Des renseignements détaillés sur la situation juridique, 1’activité, les comptes consolidés, les rapports des
commissaires aux comptes y afférents, les rapports spéciaux des commissaires aux comptes, les évolutions
récentes et perspectives d’avenir de FDM figurent dans le Document de Référence 2016.

Ces documents sont disponibles sur le site Internet de I’AMF (www.amf-france.org) et sur simple demande
en écrivant, téléphonant ou se présentant au siége de FDM ou en consultant le site Internet de FDM
(www.foncieredesmurs.fr).

Faits significatifs intervenus depuis I’enregistrement du Document de Référence 2016

Les faits significatifs intervenus depuis le dépot du Document de Référence 2016 ainsi que les comptes
consolidés de FDM arrétés au 30 juin 2017 figurent dans le Rapport Financier Semestriel 2017.

Le Rapport Financier Semestriel 2017 est disponible, sans frais et sur simple demande, au siege social de
FDM situ¢é 30, avenue Kléber — 75116 Paris, ainsi que sur le site Internet de FDM
(www.foncieredesmurs.fr).

A D’exception des opérations de Fusion, d’Apport et de recentrage de ’activité de FDM via des cessions
d’actifs non stratégiques pour environ 290 millions d’euros (se référer a la Section 2 de I’Annexe VIII au
présent document) aucun fait significatif n’est intervenu depuis la publication du Rapport Financier
Semestriel 2017.

Facteurs de risques
Facteurs de risques liés 2 FDM et a son activité

Les risques significatifs auxquels sont exposés FDM et le Groupe FDM sont détaillés dans le Document de
Référence 2016. Ces risques n’ont pas évolué de manicre significative depuis la date du Document de
Référence 2016. Toutefois, outre I’incertitude liée au contexte économique général, ces risques ou d’autres
risques non encore identifiés pourraient avoir un effet négatif sur FDM et le Groupe FDM.

Facteurs de risques liés a ’opération
Les risques liés a la Fusion sont les suivants :

L’émission d’actions nouvelles dans le cadre de la Fusion entraine la dilution des actionnaires
existants de FDM.

L’émission des actions nouvelles FDM dans le cadre de la Fusion implique 1’émission d’un nombre de
17.460.738 actions nouvelles de FDM dont le capital social est composé au 31 octobre 2017 de 87.816.087
actions. Un actionnaire détenant 1% du capital de FDM avant la Fusion détiendra, a I’issue de la Fusion
0,83% du capital de FDM.

Le nombre d’actions nouvelles FDM émises dans le cadre de la Fusion ne variera pas en fonction de
I’évolution du cours de bourse de ’action FDM.

A la date de réalisation de la Fusion, neuf (9) actions FDM seront échangées contre vingt-neuf (29) actions
FDMM. Le cours de I’action FDM pourrait varier, a la baisse comme a la hausse, entre la date a laquelle le
projet de Fusion et cette parité d’échange ont été¢ arrétés et la date a laquelle la Fusion sera réalisée.
Toutefois, le nombre d’actions FDM émises dans le cadre de la Fusion n’est, par principe, pas susceptible
d’ajustement.
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3.3.1

Des actionnaires pourraient souhaiter transférer les actions nouvelles émises dans le cadre de la
Fusion.

Les actionnaires recevant des actions FDM dans le cadre de la Fusion ne sont pas tenus par des engagements
de conservation des actions FDM et pourraient décider de céder sur ou hors marché tout ou partie de leurs
actions FDM, ce qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur le cours de I’action FDM.

Tout retard dans la réalisation de la Fusion pourrait réduire les avantages escomptés de la Fusion.

La réalisation de la Fusion est soumise a un certain nombre de conditions suspensives indépendantes de la
volonté de FDM ou de FDMM. Ces conditions pourraient empécher, retarder ou affecter la réalisation de la
Fusion. Tout retard dans la réalisation de la Fusion pourrait diminuer les synergies et avantages que FDM
et FDMM attendent d une Fusion réalisée dans les délais prévus et d’une intégration réussie de leurs activités
respectives.

Certains contrats pourraient étre résiliés du fait de la mise en ceuvre de la Fusion

FDMM a conclu, dans le cours normal de ses affaires, des contrats comportant des clauses de changement
de controle ou de transfert de contrat sous condition d’obtenir 1’autorisation de son ou ses co-contractant(s).
La Fusion pourrait rendre immédiatement exigibles certaines sommes dues par FDMM ou autoriser son ou
ses co-contractant(s) a résilier les contrats concernés. Ces contrats sont pour I’essentiel des contrats de
financement bancaire, des contrats de franchise et des contrats de management hotelier.

FDMM pourrait ne pas obtenir le consentement de son ou ses co-contractant(s) ou pourrait étre amenée,
pour obtenir un tel consentement, a renégocier des conditions moins favorables que celles agréées
antérieurement. De plus, I’exigibilité immédiate de certaines sommes pourrait avoir un impact défavorable
sur les résultats et la situation financi¢re de FDM.

Néanmoins, a la date du présent document, FDMM a obtenu un accord de principe de ses créanciers
bancaires sur ses principaux financements (représentant plus de 80% de sa dette bancaire) et est dans
I’attente des réponses de ses autres cocontractants.

Le chiffre d’affaires et la situation financiére de FDM a D’issue de la Fusion pourrait différer de
maniére significative de ceux exposés dans I’information financiére consolidée pro forma, non auditée,
relative a I’intégration de FDMM.

L’information financiére pro forma de FDM présentée a 1’Annexe IV du présent document a une valeur
purement illustrative et, en raison de leur nature, décrit une situation hypothétique. Par conséquent, elle ne
refléte pas nécessairement les chiffres d’affaires ou les états financiers de I’entité issue de la Fusion dans le
cas ou I’intégration des activités de FDM et FDMM auraient été réalisée durant la période considérée. En
outre, il ne refléte pas les résultats financiers ou la situation financiére future de 1’entité issue de la Fusion.
Par conséquent, les revenus et la situation financiére de I’entité combinée pourraient différer
significativement de ceux exposés dans les états financiers consolidés pro forma, non audités, relatifs a
I’intégration de FDM présentés dans le présent document.

La réalisation de la Fusion pourrait affecter le cours de I’action FDM.
La réalisation de la Fusion pourrait avoir un effet favorable ou défavorable sur le cours de 1’action FDM.
Informations de base

Déclaration sur le fonds de roulement net

FDM atteste que, de son point de vue, le fonds de roulement net de FDM est suffisant au regard de ses
obligations actuelles au cours des douze mois a compter de la date d’enregistrement du présent document
par ’AMF.
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FDM atteste que, de son point de vue, le fonds de roulement net consolidé du futur ensemble fusionné est
suffisant au regard de ses obligations actuelles au cours des douze mois & compter de la date
d’enregistrement du présent document auprés de 1’ AMF.
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3.3.2 Capitaux propres et endettement

Conformément aux recommandations de I’ESMA (European Securities and Markets Authority)
(ESMA/2013/319, paragraphe 127), le tableau ci-dessous présente la situation de 1’endettement et des
capitaux propres consolidés du groupe de FDM au 30 septembre 2017 :

(Données établies conformément aux normes IFRS, en milliers | 30 septembre 2017
d’euros)

1. Capitaux propres et endettement

Total de la dette financiére courante 57.759

- faisant I'objet de garanties, cautions et nantissements 15.999

- sans garanties ni nantissements 41.760
Total de la dette financiére non courante 1.677.609
- faisant l'objet de garanties, cautions et nantissements 1.427.609
- sans garanties ni nantissements 250.000
Capitaux propres part du Groupe hors résultat 1.931.638
Capital social 351.264
Réserve légale 33.347
Autres réserves 1.547.027

2. Endettement financier net

A. Trésorerie 71.361
B. Equivalents trésorerie 5.125

C. Titres de placement 0

D. Liquidités (A+B+C) 76.486
E. Créances financiéres a court terme 0

F. Dettes bancaires a court terme 57.759
G. Part a moins d'un an des dettes a moyen et long termes 0

H. Autres dettes financiéres a court terme 0

I. Dettes financiéres a court terme (F+G+H) 57.759
J. Endettement financier net a court terme (I-E-D) (18.727)
K. Emprunts bancaires a plus d'un an 1.239.715
L. Obligations émises 386.553
M. Autres emprunts a plus d'un an 51.341

N. Endettement financier net a2 moyen et long termes | 1.677.609
(K+L+M)

O. Endettement financier net (J+N) 1.658.882
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3.5
3.5.1

3.5.2

3.6

Intérét des personnes physiques et morales participant a la Fusion

Néant.

Dépenses liées a la Fusion

Le montant total des frais liés a la Fusion est estimé a environ 1,7 millions d’euros.
Dilution

Incidence de I’opération sur la quote-part des capitaux propres consolidés part du groupe pour le
titulaire d’une action FDM préalablement a celle-ci

(en euros) Quote-part des capitaux propres consolidés
part du groupe par action (au 30 juin 2017)

Avant la Fusion 23,7
Apres la Fusion 24,1
Aprés la Fusion et I’ Apport 24,1

Incidence de I’opération sur la participation dans le capital d’un actionnaire détenant 1% du capital
de FDM préalablement a celle-ci

(en euros) Participation de I’actionnaire en %
Avant la Fusion (au 30 novembre 2017) 1,00%
Aprés la Fusion 0,83%
Apreés la Fusion et I’ Apport 0,83%

Informations Complémentaires

Les rapports des commissaires a la fusion sur la valeur de I’apport et sur la rémunération de I’apport sont
reproduits en Annexe VI au présent document.

Le rapport établi par le cabinet Associés en Finance relatif a 1’équité de la parité retenue dans le cadre de la
Fusion est reproduit en Annexe VII au présent document.
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4

4.1

Information financiére pro forma

Informations financiéres pro forma

Se référer a I’ Annexe IV au présent document.
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4.2 Rapport des commissaires aux comptes sur les informations financiéres pro forma

MAZARS ERNST & YOUNG et Autres
61, rue Henri Regnaulit 1/2, place des Saisons
92400 Courbevole 92400 Courbevoie - Panis-La Défense 1
S.A.a directoire et conseil de survelliance SA.S. & capital variable
au capital de € 8.320.000 438476 913 R.C.S. Nanterrs
784 824 153 R.C.S, Nanterre
Commissaire aux Comptes
Commissaire aux Comptes Membre de la compagnie
Membre de la compagnie réglonale de Versallles

régionale de Versailles

Fonciéere des Murs

Rapport des commissaires aux comptes sur les informations financiéres pro forma

Au Gérant,

En notre qualité de commissaires aux comptes et en application de l'instruction AMF n®°2016-0det du réglement {CE} N°
809,/2004, nous avons établi le présent rapport sur les informations financiéres pro forma de la société Fonciére des Murs
relatives a la période du 1% janvier au 30 juin 2017 incluses dans la partie 4 du document de fusion (dit Document E) établi &
I'occasion de la fusion par absorption de Ia société FOM Management S.A.S, par la société Fonciére des Murs.

Ces informations financiéres pro forma ont été préparées aux seules fins d'illustrer I'effet que 1a fusion entre les sociétés FOM
Management et Fonciére des Murs aurait pu avoir sur Je bilan (consolidé) au 30 juin 2017 et le compte de résultat (consolidé) de
la période du 1* janvier au 30 juin 2017 de ia société Fonciére des Murs sl I'opération avait pris effet le 30 juin 2017 pour le
bilan et le 1 janvier 2017 pour le compte de résultat. De par leur nature méme, elles décrivent une situation hypothétique et ne
sont pas nécessairement représentatives de la situation financiére ou des performances qul auralent pu étre constatées si
I'opération ou I'événement était survenu a une date antérieure a celle de sa survenance réelle ou envisagée.

Ces informations financiéres pro forma ont été établies sous votre responsabilité en application de I'Instruction AMF n®20186-
04, des dispositions du réglement (CE) N° 809/2004 et des recommandations ESMA relatives aux informations financiéres pro
forma.

Il nous appartient, sur la base de nos travaux, d'exprimer une conclusion, dans les termes requis par I'annexe Il, point 7, du
réglement (CE) N° 809/2004, sur le caractére adéquat de |'établissement des informations pro forma.

Nous avons mis en ceuvre les diligences que nous avons estimé nécessaires au regard de la doctrine professionnelle de la
Compagnie nationale des commissaires aux comptes relatives a cette mission. Ces diligences, qui ne comportent ni audit ni
examen limité des informations financiéres sous-jacentes a I'établissement des informations financiéres pro forma, ont consisté
principalement a vérifier que les bases a partir desquelles ces informations financiéres pro forma ont été établies concordent
avec les documents source tels que décrits dans les notes explicatives aux informations financiéres pro forma, a examiner les
€léments probants justifiant les retraitements pro forma et a nous entretenir avec la direction de la société Fonclére des Murs
pour collecter les informations et les explications que nous avons estimé nécessaires.

Anotre avis :

« les informations financiéres pro forma ont été adéquatement dtablies sur la base indiquée ;
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Présentation de la société absorbée

Renseignement généraux de FDMM
Dénomination et siége social

La dénomination de la société absorbée est FDM Management SAS et son si¢ge social est situé 10, avenue
Kléber, 75116 - Paris.

Date de constitution et durée de la société

FDMM a été constituée le 31 octobre 2014 et immatriculée le 6 novembre 2014 pour une durée de 99 ans a
compter de son immatriculation au Registre du commerce et des sociétés de Paris, expirant le 5 novembre
2113, sauf dissolution anticipée ou prorogation.

Forme juridique et législation de la société

FDMM est une société par actions simplifiée de droit frangais ; elle est régie par les dispositions du Code
de commerce et ses statuts.

Objet social

FDMM a pour objet principal, directement ou indirectement, en France et hors de France, pour son compte,
pour le compte de tiers ou en participation avec des tiers :

I’acquisition, le financement, la détention, I’exploitation et la gestion, directe ou indirecte, et la cession
de fonds de commerce d’hotels de catégorie « économique », « milieu de gamme » et « haut de gamme
», sauf luxe et, le cas échéant, des biens et droits immobiliers dans lesquels de tels fonds de commerce
d’hotels seraient exploités, notamment en France, en Allemagne et dans les grandes capitales
européennes (principalement en zone euro) ;

— la prise par tous moyens, la gestion et la cession de toutes participations, majoritaires ou minoritaires,
dans toute entité quelconque, créée ou a créer, en France et a 1’étranger, propriétaire de fonds de
commerce d’hétels ou de biens et droits immobiliers visé€s ci-dessus ainsi que la fourniture de
prestations de services et le controle de ces entités dans tous les domaines en matiére administrative,
juridique et financiére ; et

— plus généralement, toutes opérations civiles, commerciales, financiéres industrielles, mobilieres et
immobiliéres pouvant se rattacher, directement ou indirectement, a 1’objet social et a tous objets
similaires ou connexes ou susceptibles d’en faciliter la réalisation.

Registre du commerce et des sociétés — Code APE

FDMM est immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 807 648 936. Son
code APE est le 6420Z.

Direction
e Noms et prénoms des principaux dirigeants et fonctions :
Le Président de FDMM est Monsieur Dominique Ozanne,
Le comité stratégique de FDMM, est composé des membres suivants : Monsieur Christophe Kullmann,

Madame Nathalie Robin, Madame Pascale Bonnet, Monsieur Arnaud Taverne, la société PREDICA
représentée par Monsieur Emmanuel Chabas et Monsieur Yann Briand.
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5.2

5.21

5.2.2

5.23

e Rémunérations et avantages en nature attribués pour le dernier exercice clos aux membres des
organes d’administration, de direction par ’ensemble des sociétés du groupe :

Le Président et les membres du comité stratégique de FDMM ne sont pas rémunérés par FDMM.

Néanmoins, au titre d’un contrat de mise a disposition de Monsieur Dominique Ozanne en qualité de
Président de FDMM, conclu le 1¢" janvier 2015 entre la société Fonciére des Régions et la société FDM
Gestion, cette derniére a pergu pour chaque exercice 2015 et 2016 une rémunération brute annuelle de
200.000€ au titre de la direction de FDMM.

Commissaires aux comptes

Voir paragraphe 1.2.3 ci-dessus.

Conventions particuliéres

Voir paragraphe 2.1.1(e) ci-dessus.

Lieux ou peuvent étre consultés les documents et renseignements relatifs a la société

L’ensemble des documents et renseignements relatifs a FDMM peuvent étre consultés au siége social de
FDMM.

Renseignements de caractére général concernant le capital de FDMM

Montant du capital souscrit, nombre et catégorie de titres financiers qui le constituent avec mention
de leurs principales caractéristiques

A T’issue de la réalisation des Opérations Préalables, le capital social de FDMM s’élévera a 81.560.437
euros. Il sera divisé en 81.560.437 actions ordinaires d’une valeur nominale d’un euro chacune,
intégralement libérées, toutes de méme catégorie. Aucun droit de vote double n'est attribué aux actions de
FDMM.

Caractéristiques des instruments financiers donnant accés au capital
Néant.
Répartition du capital et des droits de vote

Actionnariat de FDMM a la date du présent document

., Nombre d’actions de % capital et des droits de
Associés
FDMM vote
FDM 25.298.000 40,69%
Cardif Assurance Vie 7.228.000 11,63%
Assurances du Crédit Mutuel Vie S.A. 7228.000 11.63%
Predica 5.601.700 9,01%
Spirica 1.626.300 2,62%
Sogecap 7.228.000 11,63%
Caisse des Dépots et Consignations 7.228.000 11,63%
3]
Maro Lux Sarl 722.800 1,16%
Total 62.160.800 100,00%
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(*) Société de droit luxembourgeois controlée par Monsieur Dominique Ozanne, Président de FDMM et de la société FDM Gestion,
gérant personne morale de FDM.

Actionnariat de FDMM a I’issue des Opérations Préalables

., Nombre d’actions de % capital et des droits de
Associés
FDMM vote
FDM 25.298.000 31,01%
Cardif Assurance Vie 9.483.765 11,63%
Assurances du Crédit Mutuel Vie S.A. 9.483.765 11.63%
Predica 7.349.907 9,01%
Spirica 2.133.829 2,62%
Sogecap 12.247.117 15,02%
Caisse des Dépots et Consignations 12.247.117 15,02%
ar] )

Maro Lux Sarl 948.362 1.16%
Fonciére des Régions 2.368.575 2.90%
Total 81.560.437 100,00%

(*) Société de droit luxembourgeois contrlée par Monsieur Dominique Ozanne, Président de FDMM et de la société FDM Gestion,
gérant personne morale de FDM.

53 Renseignements relatifs a I’activité de FDMM
5.3.1 Principales activités de FDMM
Description du groupe

Le groupe FDM Management SAS a été créé en 2014. La stratégie du groupe vise a acquérir des hotels, en contrat de
gestion, en franchise ou en location gérance dans les principales métropoles européennes. Le portefeuille de FDM
Management SAS est composé des murs des hotels (immobilier) et de leurs fonds de commerce (exploitation).

Les hotels du groupe FDM Management SAS sont opérés soit par des gestionnaires hételiers spécialisés ou des
opérateurs hoteliers (contrats de gestion), soit par des filiales de FDM Management SAS (contrats de franchise).

Activités du groupe
Les activités de FDM Management SAS se développent autour de trois principaux poles d’activité :

— Activité hébergement : exploitation d’un portefeuille de 30 hotels (6 282 chambres) en France,
Belgique et Allemagne ;

— Activité restauration et ventes diverses : exploitation de restaurants et salles de séminaire / conférence
aux seins des hotels ;

— Activité immobiliére : location des surfaces commerciales des ensembles immobiliers liés aux hotels
(essentiellement sur le portefeuille Rock en Allemagne).

49



5.3.2 Montant net du chiffre d’affaires réalisé au cours des trois derniers exercices par branche d’activité
et marchés géographiques

CA par branche d’activités :

Hébergerents T8 410 10850 43 460
Restauration a2 1781 27281
Ventes diverses B0 E L TT46
Loyers liés aux hitsls 3334 o 3334

Chiive daires e ] ] st

CA par zones géographiques:

CA par marché géographique 31-déc.-16 31-déc.-15

Allemagne 81073 10 259
France 34 044 2090
Belgique 4760 698

110877l 13046

533 Evolution des effectifs de FDMM et de son groupe au cours des trois derniers exercices
Effectifs par pays 24-déc.-2016 | 31-déc.-2045]
Allemagne 1030 a3
France a3 2
Belgique 107 33

otal________________J____1o] 1

534 Données caractéristiques sur ’activité des filiales ou sous-filiales significatives

SLIH : Le portefeuille se compose de 9 hotels en France et en Belgique, en centre-ville historiques,
notamment a Lille (60% des chambres dont I’Hermitage Gantois et le Couvent des Minimes), et a Rouen
(I’hotel Bourgtheroulde). 11 totalise 648 chambres exploitées essentiellement en franchise, dans les segments
milieu et haut de gamme, sous enseignes internationales (Autograph Collection et Crowne Plaza et Holiday
Inn). La gestion est assurée par FDM Management SAS.

Le portefeuille a été acquis en avril 2016 pour 125 millions d’euros et a réalisé un chiffre d’affaires de 33,7
millions d’euros (en 2016, sur la base d’une année pleine d’exploitation).
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Liste des hotels du portefeuille :

Hotel Marque Adresse # chambres

Grand Hotel Bellevue Indépendant 5 rue Jean Roisin, 59800 Lille 60
Holiday Inn Picardy Holiday Inn Avenue du Maréchal Foch, 62520 Le Touquet-Paris-Plage 88
Art Déco Indépendant 110 Avenue de la République, 59110 La Madeleine 56
Crowne Plaza Crowne Plaza 335 Boulevard de Leeds, 59777 Lille 121
Bourgtheroulde Autograph C. 15 place dela Pucelle, 76000 Rouen 78
Hermitage Gantois Autograph C. 224 Rue de Paris, 59000 Lille 89
Couvent des Minimes Indépendant 17 Quai du Wault, 59800 Lille 83
BW Cour St Georges Best Western Hoogpoort 75, 9000 Gand 29
Martin's Relais Martin's Hotel Genthof 4a, 8000 Brugges 44

Total 648

Rock : Le portefeuille se compose de 9 hotels en Allemagne, dans les centres-villes de Berlin, Dresde et
Leipzig. 1l totalise 4 131 chambres dans les segments milieu et haut de gamme, opérées sous enseignes
internationales (Park Inn, Radisson Blu, Westin, Pullman, Mercure, Ibis).

Ces hotels disposent également de plus de 18 000 m? de commerces, dont 88% a Berlin.

Le portefeuille a été acquis en aotit 2016 pour 811 millions d’euros et a réalisé un chiffre d’affaires de 135,3
millions d’euros (en 2016, sur la base d’une année pleine d’exploitation).

Liste des hotels du portefeuille :

Hotel Marque Adresse # chambres
Park Inn Alexander Platz Park Inn Alexanderplatz 7, 10178 Berlin, Allemagne 1012
The Westin Grand Berlin Westin FriedrichstraRe 158-164, 10117 Berlin, Allemagne 400
The Westin Leipzig Westin GerberstrafRe 15, 04105 Leipzig, Allemagne 436
Radisson Blu Leipzig Radisson Blu Augustusplatz 5-6, 04109 Leipzig, Allemagne 214
Pullman Dresden Newa Pullman Prager Strasse 2¢, 01069 Dresden, Allemagne 319
The Westin Bellevue Dresden Westin GroRe Meissner StraBe 15,01097 Dresden, Allemagne 340
Ibis Dresden Ibis Prager StraBe 13,01069 Dresden, Allemagne 918
Radisson Blu Erfurt Radisson Blu Juri-Gagarin-Ring 127, 99084 Erfurt, Allemagne 282
Mercure Potsdam City Mercure Lange Briicke, 14467 Potsdam, Allemagne 210

Total 4131

5.3.5 Litiges ou faits exceptionnels

A la date du présent document, FDMM n’a pas connaissance de litige ou de fait exceptionnel significatif
ayant eu ou pouvant avoir une incidence significative sur la situation financiére de FDMM ou du Groupe

FDMM.
5.4 Renseignements financiers de FDMM
54.1 Comptes, rapports sur les comptes et comptes spéciaux des commissaires aux comptes de FDMM sur

les deux derniers exercices
Se référer a la Section 1 de I’Annexe IX du présent document.

5.4.2 Extrait significatifs des annexes nécessaires a ’appréciation correcte des données extraites du compte
de résultat et du bilan

Se référer a la Section 1 de I’ Annexe IX du présent document.
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54.3 Tableau des filiales et participations

Ilethudede Methode = e o
5% d'intérst % dhintéret
216 2015

FOM Management France Sociste Méra Socigts Mére 100%
LHM Halding Lux SARL Lu¢embourg G G '10&3'2 1007
LHM ProCo Lux SARL Luxembourg G G 100% 1007%
SCIRosace France G LE 100% 100%
MO First Five Alemagns G G 84,0% B4,0%
Star Budpet Hotel Gmibh Alenagne G 5 100% 100%
Financiérs Hops SAS France (] G 100% 100°%
FOM M Lie Lu¢embourg G G 100% 1007
OPCO Fosacs France G G 100% 1007%
Exco Hited Belgiqus G G 100% 100%
Imvest Haesd Belgiqus G G 100% 100%
Hermitage Holdco France G - 100% -
Rock-Lux Luxembourg G 100% -
ELH- Sacigte Likise Investssament Immobiier Hitslier France 15 100% -
Epiegelrsi HLD 54 Belgiqus G 100% -
Alisnce et Compagnie SAS France G 100% -
Spiegelrei SA MEF Belgiqus G 100% -
Résidence Cowr St Georges Belgique (] 100% -
Berln | {Fropco Westin Grand Berln) Alemagns G 84.8% -
Opeo Grand Hitel Berlin Batrichs (Westin Barlin) Alemagns £ 04.8% -
Berln Il {(Fropco Park Inn Alexanderplatz) Alemagne G 94.9% -
Opco Hotel Stadt Berin Betrizhs (Park Inn) Alemagns G 94,8% -
Berin Wl {Fropco Mercure Postdarm Alemagne G 04.9% -
Opeao Hotel Postdam Betriebs (Mercure Postdam) Alemagne G 04.9% -
Cresden | {Fropoo Westin Belevue) Alemagns G 84.8% -
Opeo Hotel Bellevus Dresden Betriebs (Westin Balewus) Alemagns G 04.8% -
Cresden | (Fropoo lbis Hotel Dresden) Alemagns G 84,8% -
Cresden Il {Fropco lbis Hotel Dresden) Alemagns G 94,8% -
Dresden W {Fropco Ibis Hodel Dresden) Alenagne G 04,9% -
Cpco BRL Hotelbetriebsgeselshaft (Dresden l1o W) Alenagne G 94.9% -
Cresden W (Propoo Pullren Mew a Dresden) Alemagns G 94.9% -
Opco Hotel Mew a Cresden Befrizbs (Puliman) Alemagns £ 04.8% -
Leipzig | (Fropoo Westin Leipzigh Alemagns G 84,8% -
Opco HotelgeselschaftGerberstrasse Befrishs[Westin Leipzig)  Alemagne G 94,8% -
Leipzig Il (Fropeo Radisson Blu Leipzig) Alemagns G 84,8% -
Opco Hotel Deutschiand Leipzig Betriebs (Radisson Blu) Alenagne G 94,9% -
Erfurt | {Fropco Radisson Blu Efurt) Alemagns G 94.9% -
Opeao Hotel Kosmos Efurt (Radisson Blu) Alemagns G 94.9% -
Ainport Garden Hotel MY Alemagne G 100% -

WEE'CE: Mize en équivalence - Co-Entreprise (0}
WEE'EA - Mise en équivalence - Entreprise Associés ()
15 : Imtégration globale (38)

ni : Mon integras (0}

5.4.4 Comptes intermédiaires du semestre écoulé
Se référer a la Section 2 de I’Annexe IX au présent document.

5.4.5 Renseignements concernant I’évolution récente de FDMM

A I’exception des cessions de TK MAXX et de I’Ibis Lilienstein, de la préparation du projet de Fusion, et
des Opérations Préalables, FDMM n’a pas fait I’objet d’évolution récente particuliére.
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ANNEXE 1
Rapports des commissaires a la fusion relatifs a la Fusion Hope

Section 1 — Rapport des commissaires a la fusion sur la rémunération des apports

Jacques POTDEVIN Didier KLING
7, rue Galilée 28, avenue Hoche
75116 PARIS 75008 PARIS

FINANCIERE HOPE SAS
SOCIETE PAR ACTIONS SIMPLIFIEE
Au capital de 50 000 euros
10, AVENUE KLEBER

75116 PARIS

FDM MANAGEMENT SAS
SOCIETE PAR ACTIONS SIMPLIFIEE
AU CAPITAL DE 62 160 800 EUROS
10, AVENUE KLEBER

75116 PARIS

RAPPORT DES COMMISSAIRES A LA FUSION
SUR LA REMUNERATION DES APPORTS

DANS LE CADRE DE LA FUSION PAR VOIE D’ABSORPTION
DE LA SOCIETE FINANCIERE HOPE SAS
PAR LA SOCIETE FDM MANAGEMENT SAS

Ordonnance de Monsieur le Président
du Tribunal de commerce de Paris
du 18 octobre 2017
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Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En exécution de la mission, qui nous a été confi¢e par ordonnance de Monsieur le Président
du Tribunal de commerce de Paris en date du 18 octobre 2017, concernant la fusion par voie
d’absorption de la société FINANCIERE HOPE SAS (ci-aprés dénommée «Hope» ou «
société absorbée ») par la société FDM MANAGEMENT SAS (ci-aprés dénommée « FDMM
» ou « société absorbante »), nous avons établi le présent rapport sur la pertinence des valeurs
relatives attribuées aux actions des sociétés participant & 'opération et sur le caractére
¢quitable du rapport d’échange prévu a Particle L 236-10 du code de commerce.

Nous rendons compte dans un rapport distinct de notre appréciation sur la valeur des apports.

La rémunération des apports résulte du rapport d’échange qui a été arrété dans le traité de
fusion signé par les représentants des sociétés concernées en date du 20 octobre 2017,

Il nous appartient d’exprimer un avis sur le caractére équitable de la rémunération des apports
proposée, étant souligné que la fusion devrait intervenir au début de I'année 2018. A cet effet,
nous avons effectué nos diligences selon la doctrine professionnelle de la Compagnie
nationale des commissaires aux comptes applicable a cette mission. Cette doctrine
professionnelle requiert la mise en ceuvre de diligences destinées, d’une part, a vérifier que les
valeurs relatives attribuées aux actions des sociétés participant a I’opération sont pertinentes
et, d’autre part, a analyser le positionnement du rapport d’échange par rapport aux valeurs
relatives jugées pertinentes.

Notre mission prenant fin avec la remise de notre rapport, il ne nous appartient pas de mettre a
jour le présent rapport pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs a sa date de

signature.

A aucun moment nous ne nous sommes trouvés dans Pun des cas d'incompatibilité,
d’interdiction ou de déchéance prévu par la loi.

Nous vous prions de trouver, ci-aprés, nos constatations et notre conclusion présentées dans
"ordre suivant :

1. Présentation de I’opération

2. Vérification de la pertinence des valeurs relatives attribuées aux actions des sociétés
participant a ["opération

3. Appréciation du caractére équitable du rapport d’échange proposé
4. Synthése

5. Conclusion

Rapport des Commissaires a la fusion sur la rémunération des apports
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1. PRESENTATION DE L’OPERATION

1.1. Présentation des sociétés concernées par I'opération

1.1.1. Société absorbante

FDMM est une société par actions simplifiée dont le siége social est situ¢ 10 avenue Kléber &
Paris (75116). Elle est immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Paris sous le
numéro 807 648 936. Elle a €té constituée le 6 novembre 2014.

A la date du traité de fusion, le capital de FDMM s’éléve a 62 160 800 euros divisé en
62 160 800 actions de 1 euro de valeur nominale chacune.

FDMM a pour objet principal, directement ou indirectement, en France et hors de France,
pour son compte, pour le compte de tiers ou en participation avec des tiers :

- l'acquisition, le financement, la détention, I'exploitation et la gestion, directe ou
indirecte, et la cession de fonds de commerce d’hotels de catégorie « économique »,
«milieu de gamme » et « haut de gamme », sauf luxe et, le cas échéant, des biens et
droits immobiliers dans lesquels de tels fonds de commerce d hétels seraient exploités,
notamment en France, en Allemagne et dans les grandes capitales européennes
(principalement en zone euro) ;

- la prise par tous moyens, la gestion et la cession de toutes participations, majoritaires
ou minoritaires, dans toute entit¢ quelconque, créée ou a créer, en France ct a
’étranger, propriétaire de fonds de commerce d’hotels ou de biens et droits
immobiliers visés ci-dessus ainsi que la fourniture de prestations de services et le
contrdle de ces entités dans tous les domaines en matiére administrative, juridique et
financiére ; et

- plus généralement, toutes opérations civiles, commerciales, financiéres industrielles,
mobiliéres et immobiliéres pouvant se rattacher, directement ou indirectement, a
I'objet social et & tous objets similaires ou connexes ou susceptibles d’en faciliter la
réalisation,

Rapport des Commissaires a la fusion sur la rémunération des apports
FDMM - Financiére Hope Page | 3

56



57



58



1.1.3. Liens entre les sociétés

1.1.3.1. Liens en capital

A la date du traité, FDMM détient la société absorbée & hauteur de 100%.
A l'issue des opérations préalables a la fusion décrites ci-aprés, FDMM détiendra 0,27% de
Hope.

La fusion s'analyse comme une opération entre sociétés sous contréle distinct.
yse P

1.1.3.2.Dirigeants communs

Il n’existe aucun mandataire social commun entre Hope et FDMM. Il est cependant rappelé
que Monsieur Dominique OZANNE est Président de FDMM, elle-méme Président de Hope.

1.2. Motifs et contexte de I'opération

La fusion objet du présent rapport s’inscrit dans le cadre plus global du projet de "Fusion
FDMM?" par lequel, la société Fonciére des Murs absorbe sa fille FDMM,

Cette fusion a pour objectif, préalablement 4 la réalisation de la "Fusion FDMM", de
rationnaliser et de simplifier les structures juridigques et la structure de financement de FDMM
et de ses filiales pour conduire a une meilleure efficacité économique.

Ainsi, préalablement a la réalisation de la fusion, il est prévu de procéder aux opérations
suivantes:

a) Cession des Obligations détenues par FDM

FDM s'est engagée le 20 octobre 2017 & céder & Fonciére des Régions, Sogecap et la Caisse
des Dépots et Consignations, l'intégralité des 7 623 000 Obligations qu'elle détient. Les
Obligations seront cédées le 23 janvier 2018 ou a une autre date convenue entre les parties
pour une valeur égale a la valeur nominale des Obligations.

A I'issue de la réalisation définitive de la cession des Obligations FDM, les Obligations seront
détenues conformément a la répartition suivante :

Rapport des Commissaires a la fusion sur la rémunération des apports
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1.3.3. Conditions suspensives de l'opération
La réalisation de la Fusion sera soumise & la réalisation des conditions suspensives suivantes :

- laréalisation définitive des opérations préalables prévues par le traité de fusion ;

- la remise par les commissaires & la fusion d'un rapport sur les modalités de la fusion
confirmant le caractére équitable du rapport d’échange retenu et d'un rapport sur la
valeur des apports en nature ;

- le consentemnent a la Fusion FDMM et/ou a la fusion (et, le cas échéant, aux opérations
préalables nécessaires a la réalisation de la Fusion FDMM et/ou de la fusion) donné
par les préteurs bancaires de FDM et de la société absorbante et/ou de leurs filiales au
titre des financements souscrits par ces demniéres, dés lors qu'un tel consentement
serait requis, ou, 4 défaut d’un tel consentement (si ce demier est requis), obtention par
FDM ou la société absorbante, sclon le cas, d’engagements de financement lui
permettant de faire face aux éventuelles demandes de remboursement des préteurs
concernes |

- le consentement & la Fusion FDMM et/ou a la fusion (et, le cas échéant, aux opérations
préalables nécessaires 4 la réalisation de la Fusion FDMM et/ou de la fusion) donné
par les cocontractants de FDM et de la société absorbante et/ou de leurs filiales au titre
des contrats souscrits par ces derniéres, dés lors qu'un tel consentement serait requis,
ou, & défaut d'un tel consentement (si ce dernier est requis), obtention par FDM ou la
société absorbante, selon le cas, d’engagements lui permettant de faire face aux
éventuelles demandes de modification ou de résiliation des cocontractants concernés ;

- I'approbation de la fusion par l'assemblée générale des associés de la société
absorbée ; et

- lapprobation de la fusion par I'assemblée générale des associés de la société
absorbante.

Si une ou plusicurs conditions suspensives n'étaient pas réalisées le 31 mars 2018 au plus
tard, et sauf s’il y est renoncé d'un commun accord ou sauf prorogation d’un commun accord,
le traité sera caduc de plein droit et les partics ne seront plus liées par aucune obligation
stipulée par lui et aucune indemnité ne sera due de part ni d’autre.

1.4. Description et évaluation des apports

1.4.1. Description des apports

A la date d’effet de la fusion au regard des opérations préalables décrites en § 1.2 ci-avant, la
société absorbante perdra le contréle de la société absorbée. Par conséquent, s’agissant d’une
opération de fusion entre sociétés sous contrdle distinct, et conformément au réglement de
I’ANC n° 2014-03 titre VII relatif & la « Comptabilisation et évaluation des opérations de
fusions et opérations assimilées », les éléments d’actif et de passif seront apportés a leur
valeur réelle sur la base des comptes définitifs établis  la date de réalisation.
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aux actions Hope non détenues par FDMM et (ii) la quote-part de I"actif net provisoire au 30
juin 2017 correspondant aux mémes actions Hope.

Cet ajustement n’aura aucune incidence sur la parité d’échange ni sur le nombre d’actions de
FDMM émises en rémunération de la présente fusion.

1.4.2.2 Boni/Mali de fusion

Le montant de la quote-part de 1'actif net provisoire au 30 juin 2017 correspondant aux
actions Hope détenues par FDMM, soit 386 880 euros, s’¢tablit & un montant supérieur a la
valeur nette comptable des actions de Hope détenues par FDMM d’un montant de 100 000
euros tel qu'il figure dans les comptes sociaux semestriels au 30 juin 2017 de FDMM. La
différence d'un montant de 286 880 euros constitue un boni de fusion provisoire.

Le boni de fusion définitif sera ajusté d’un montant égal a la différence entre (i) la quote-part
de 'actif net définitif 4 la date de réalisation apporté par Hope correspondant aux actions
Hope détenues par FDMM et (ii) la quote-part de I'actif net provisoire au 30 juin 2017
correspondant aux mémes actions Hope.

Dans I'hypothése ou le montant de la quote-part de 'actif net définitif 4 la date de réalisation
apporté par Hope correspondant aux actions Hope détenues par FDMM s’établirait 4 un
montant inféricur & la valeur nette comptable des actions de Hope détenues par FDMM
figurant dans ses comptes sociaux 4 la date de réalisation, 1'opération fera apparaitre un mali
de fusion d’un montant correspondant a la différence.

1.4.2.3 Rompus

Les actions nouvelles émises par FDMM en rémunération de la fusion seront directement
attribuées aux associés de Hope & I'exception de la société absorbante suivant le rapport
d'échange.

Seul un nombre entier d’actions FDMM sera remis en rémunération.

Les associés de Hope a I'exception de FDMM détenant un nombre d’actions de la société
absorbée insuffisant pour recevoir un nombre entier d'actions de la société absorbante ont
indiqué renoncer de maniére irrévocable et définitive aux actions de Hope formant rompus.

La valeur des actions de la société absorbée formant ainsi rompus, qui s’éléve a 897,22 €, sera
intégrée a due concurrence a la prime de fusion.

1.4.3. Droits ou avantages particuliers octroyés

Le traité de fusion ne stipule aucun droit ou avantage particulier au profit des actionnaires de
la société absorbée.
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2. VERIFICATION DE LA PERTINENCE DES VALEURS RELATIVES
ATTRIBUEES AUX ACTIONS DES SOCIETES PARTICIPANT A
L’OPERATION

2.1. Présentation de la parité retenue par les parties

Pour déterminer le nombre d’actions & émettre par la société FDMM en rémunération des
apports effectués par la société Hope, il a été procédé & une comparaison de la valeur réelle
par action des sociétés concernées, de fagon homogene, selon :

- la méthode de I’ Actif net Réévalué¢ Triple net EPRA pour FDMM,

- 1a méthode de I’Actif net comptable, post opérations préalables décrites en § 1.2 ci-avant,
pour Financiére Hope.

Les valeurs relatives obtenues par les parties sur la base de ces méthodes :

e FDMM : 7,49 euros.
* Hope: 7,74 euros.

Ainsi, les parties ont arrété la parité a 29 actions de FDMM pour 28 actions de Hope.

2.2. Diligences effectuées

Notre mission a pour objet d’éclairer les actionnaires de Financiére Hope et de FDMM sur les
valeurs relatives retenues afin de déterminer le rapport d’échange et d'apprécier le caractére
équitable de ce demier. Elle s'inscrit parmi les autres interventions définies par la loi et
prévues par le cadre conceptuel de la doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des
commissaires aux comptes,

En conséquence, notre mission ne reléve ni d’une mission d’audit ni d’une mission d’examen
limité. Elle n'a donc pour objectif ni de nous permettre de formuler une opinion sur les
comptes, ni de procéder a des opérations spécifiques concernant le respect du droit des
sociétés. Elle n’implique pas non plus validation du régime fiscal applicable a I"opération.

En outre, elle ne saurait étre assimilée a une mission de « due diligence » effectuée pour un
préteur ou un acquéreur et ne comporte pas tous les travaux nécessaires a ce type
d'intervention. Notre rapport ne peut donc pas étre utilisé dans ce contexte. De la méme
maniére, nos travaux ne sont pas assimilables a ceux d’un expert indépendant désigné par
'organe d’administration ou de contréle d’une des parties.

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimé nécessaires par référence a la
doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes applicable
a cette mission. Dans ce cadre, nous avons notamment :
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e pris connaissance du contexte et des objectifs de la présente fusion ;

e cu des entretiens avec les responsables des sociétés Financiere Hope et FDMM
chargés de |"opération, tant pour appréhender son contexte que pour en comprendre les
modalités économiques, comptables, juridiques et fiscales dans lesquelles elle se situe
examiné le traité de fusion et ses annexes signé le 20 octobre 2017 ;

¢ examiné le projet de document E soumis au visa de I'AMF ;
pris connaissance des projets de documentation juridiques relatives aux opérations
prealables de Hope @

e examiné les demniers états financiers annuels et semestriels et vérifi€ que les comptes
annuels et consolidés, le cas échéant, des deux sociétés avaient été certifiés sans
réserve par les commissaires aux comptes ;

e examiné I'attestation des commissaires aux comptes émise le 27 juillet 2017 relative
au calcul de I'ANR de FDMM au 30 juin 2017 ;

e pris connaissance du rapport du cabinet Associés en Finance relatif a I'équité de la
parité retenue dans le cadre de la fusion ;

e examiné les rapports d’évaluations immobiliéres au 30 juin 2017, produits par des
experts immobiliers indépendants, sous tendant la détermination de la valeur de 1'actif
net réévalué de FDMM. Nous nous sommes entretenus avec ces experts immobiliers
afin d apprécier la pertinence des hypothéses structurantes retenues dans le cadre de
ces évaluations ;

e apprécié le caractére adéquat des critéres et méthodes retenus pour 1'évaluation des
actions des sociétés parties prenantes a 1’opération, et leur correcte application ;

e analysé la misc en ceuvre de méthodes alternatives et la sensibilité du rapport
d’échange aux fourchettes de valeurs ressortant des travaux de valorisation des actions
des deux sociétés.

Nous nous sommes également appuyés sur les travaux que nous avons réalisés en qualité de
commissaire a la fusion chargé d’apprécier la valeur des apports.

Nous avons obtenu une lettre d’affirmation des dirigeants de Hope et FDMM qui nous ont
confirmé les éléments significatifs utilisés dans le cadre de notre mission, et notamment
I’absence d’élément de toute nature susceptible d'affecter les valorisations déterminées pour
chacune des sociétés.
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2.3. Appréciation de la pertinence des valeurs relatives attribuées aux actions des
sociétés participant a 'opération

Lappréciation des valeurs relatives attribuées par les parties aux actions des sociétés
participant & I'opération appelle les commentaires suivants :

¢ la méthode de I'ANR triple net EPRA retenue par les parties pour la détermination de
la valeur réelle de I'action FDMM est usuelle et adaptée au regard de son activité
fonciére et hoteliére, de sa taille et de sa structure financiére :

e la méthode de I’actif net comptable retenue pour déterminer la valeur réelle de Hope
est aussi pertinente au cas d’espéce d'une société financiére qui ne détient & son actif
que des préts et des créances financiéres.

2.3.1. Critéres d'évaluations écartés par les parties
a) Référence au cours de bourse

Hope comme FDMM sont des sociétés non cotées, ce qui ne permet pas d’appliquer ce
critére.

b) Référence au rendement historique par action
La société FDMM a été créée récemment en 2014, Depuis lors son périmétre a évolué
significativement, ce qui ne permet pas de disposer d’un historique de rendement sous la
forme d’un résultat net réel ou d*un dividende.

Hope a été constituée récemment en 2015 et n'a procédé 4 aucune distribution.

¢) Méthode de I'actualisation des flux de trésorerie futurs (« DCF») appliquée
globalement

Cette méthode consiste @ effectuer un plan d’affaires global sur la base des prévisions
effectuées sur chacun des actifs détenus,

Cette méthode s’avére redondante avec 1’approche de I’ANR Triple Net EPRA dans la mesure
ou la méthode des DCF est généralement 'une des méthodes retenues par les experts
immobiliers pour évaluer individuellement les actifs immobiliers.

d) Méthode des transactions comparables

L’application de cette méthode se heurte & deux difficultés.

Tout d'abord, il est difficile de disposer du détail des transactions réalisées hors marché alors
que pour déterminer la comparabilité d'une transaction avec les sociétés & évaluer, il est
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nécessaire de connaitre précisément, en ce qui conceme par exemple le patrimoine hotelier, le
mode de détention (pleine propriété, location en bail variable ou fixe...), le mode de gestion
(contrat de gestion, franchise...) et le positionnement des hétels détenus (budget, upscale,
luxe...).

Ensuite, compte tenu de la forte disparité¢ des patrimoines immobiliers détenus en termes de
taille, de nature des actifs et de disparité géographique, il est généralement difficile de
constituer un échantillon suffisamment large de transactions comparables.

Dans le cas d’espéce, les difficultés pour constituer un échantillon pertinent de transactions
comparables, notamment sur des REIT (cf. également les explications en § 2.3.2.1 b), ne
permettent pas de mettre en ceuvre cette méthode.

2.3.2. Critéres d’évaluations retenus par les parties

2.3.2.1  Autitre de 'action FDMM
a) Actif Net Réévalué Triple Net EPRA

La valeur relative de FDMM a été déterminée sur la base de la méthode de I"'ANR Triple Net
EPRA. Cette méthode consiste a prendre en compte la valeur de marché (i) du patrimoine
immobilier aprés déduction des droits de transfert et de la fiscalité latente et (ii) des dettes
financieres.

Les informations utilisées pour la mise en ceuvre de cette méthode font I"objet d’une
attestation des commissaires aux comptes,

La valeur de marché des actifs immobiliers est réalisée par des experts immobiliers mandatés
par les partics. On peut noter que les actifs hoteliers qui représentent 86% du patrimoine de
FDM et la totalité du patrimoine de FDMM ont été évalués par une double approche :

- la méthode de I’actualisation des flux de trésorerie disponible (ou « DCF »), et

- I'approche de rendement basée soit sur la capitalisation d’un flux normatif ou I"application
d’un multiple 4 I'agrégat d’EBITDA.

La méthode des DCF est considérée comme la méthode de référence pour évaluer des actifs
immobiliers hoteliers dans la mesure ol elle intégre le positionnement dans le cycle hotelier,
les besoins de rénovation et plus généralement des perspectives a long terme d’un actif tout en
pondérant I'influence d’événements ponctuels exogénes (par exemple les attentats en France
ou en Belgique). Cette méthode est mise en ceuvre par les experts en suivant trois étapes :

o Ils ont effectué des prévisions de flux de trésorerie (EBITDA minoré des investissements)
généralement sur un horizon de dix ans (un hornzon plus court a été retenu quand les
conditions contractuelles ou financiéres le justifiaient).
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Les experts immobiliers ont déterminé ces flux de trésorerie sur la base des conditions
contractuelles existantes au 30 juin 2017 en termes de condition de détention des actifs, de
loyers et de frais prévus dans les contrats de management ou de franchise.

Qutre les investissements récurrents, les experts immobiliers ont intégré des
investissements complémentaires lorsque cela leur semblait nécessaire pour maintenir la
qualité du produit offert par I"actif hételier évalué afin de garantir le caractére durable des
flux prévisionnels retenus.

o [Is ont déterminé, sauf cas spécifiques, une valeur de sortie au-dela de cet horizon tenant
compte notamment de la durée des baux en cours et d'un taux de capitalisation de sortie
(en anglais « Exit Cap Rate »).

e Les flux de trésorerie et la valeur de sortic ont été actualisés @ un taux représentatif des
risques non diversifiables supportés par les investisseurs.

Sans remettre en cause la fiabilité de cette méthode ou les résultats obtenus par les experts
immobiliers, il convient de noter que les valorisations immobiliéres ont été¢ favorisées ces
derniéres années par la faiblesse des taux d’intérét, qui a poussé les investisseurs & accepter
des taux d’actualisation et de rendement de plus en plus bas.

Un retournement de la politique monétaire, dont il est par nature difficile de déterminer la
date ct la vitesse de mise en ceuvre, serait de nature a peser sur les évaluations immobiliéres.

La méthode de I'’ANR Triple Net EPRA, qui constitue la référence pour la valorisation et les
transactions sur les sociétés fonciéres, aboutit 4 une valeur par action de 7.49 euros pour
FDMM.

Afin de corroborer la valeur de 'action FDMM obtenue par la méthode de I'ANR, nous avons
pris en compte les approches de valorisation mises en ceuvre dans le cadre de la fusion-
absorption de FDMM par FDM', qui constitue le but ultime de la présente fusion.

b) Meéthode des comparables boursiers

Cette méthode consiste & évaluer une société sur la base de multiples de valorisation observeés
sur des sociétés cotées comparables,

FDMM a été évaluée sur la base d’un multiple de valeur d’entreprise rapportée 4 'EBITDA
des années 2017 a 2019 de deux échantillons :

o un échantillon de sociétés fonciéres afin d’appréhender la valeur résultant de la possession
des murs |

* Nous avons émis des rapports dans le cadre de cette fusion en date du 8 décembre 2017 en qualité de
commissaires 4 la fusion,
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e un ¢chantillon large de sociétés hételiéres afin d’appréhender la valeur résultant de
I"exploitation des hotels soit directement soit au travers de contrats de management et de
franchise.

Les multiples observés sur cet échantillon ont été décotés de 25% pour tenir compte du
différentiel de taux d’imposition observé et de taille. Le différentiel de taux d’imposition
résulte du fait que FDMM n’est pas soumise au régime des SIIC et des différences
d'implantation géographique’. Le différentiel de taille traduit le fait que le montant du
patrimoine de FDMM est relativement inférieur aux sociétés considérées comme
comparables alors que la taille est une caractéristique pesant sur le taux d’actualisation des
SOCi€tés.

La valeur de I'action FDMM retenue selon cette approche s'éléve 4 7,13 euros.
Nous avons apporté certaines modifications dans la mise en ceuvre de cette méthode :

e 1l nous a paru nécessaire d’exclure les sociétés suivantes de 1’échantillon retenu par les
parties :
- ANF Immobilier qui fait I’objet aujourd’hui d’une offre publique, et
- Affin RE qui est trés peu suivie par les analystes.

e On a limité I"échantillon de sociétés hoteliéres a celles ayant adopté un modéle « asset
light », qui suppose la possession d’un nombre trés limité de murs, voire aucun |

e On a retenu une décote limitée & 20% sur les multiples de 'échantillon de sociétés
fonciéres pour FDMM afin de tenir compte du différenticl de taux d’imposition et de taille
qui la concerne seule,

Nous avons, par ailleurs, envisagé la possibilité¢ d’utiliser un échantillon de Real Estate
Investment Trusts (« REIT ») ¢’est-a-dire des sociétés américaines dont 1’activité consiste &
exploiter des fonds hoteliers et / ou a détenir des murs d*hotels sous la marque de groupes
hoteliers internationaux. voire en utilisant leurs services (gestion d’hdtels, plateforme de
réservation...). Ces sociétés bénéficient d’un régime fiscal qui leur permet d’étre, en grande
partie, exonérées du paiement de I"'impét sur les sociétés.

Notre analyse nous a conduit au constat que les multiples des REIT n’est pas applicable &
FDMM pour les raisons suivantes :

e la zone euro se caractérise par des taux d'intéréts 4 court et & long terme inférieurs & ceux
constatés aux USA sans que cet écart ne se refléte sur le taux de croissance ou d'inflation

=

En dehors de France, les SIIC sont imposées en fonction des réglementations fiscales locales. Selon les pays
d'implantation, les taux d’imposition peuvent étre relativement différents.
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anticipés de telle sorte que les multiples des REIT sont logiquement tirés vers le bas par
rapport & ceux observés sur les sociétés fonciéres européennes ;

e les REIT sont, du fait de leur statut, en grande partie exonérées d’impdts alors que FDMM
ne bénéficie pas en France du régime SIIC et qu'il n'existe pas dans certains pays
européens ol FDMM est implantée de régime permettant aux opérateurs immobiliers
d’étre exonérés d impats.

Cette approche analogique méne & des résultats assez proches de la valeur de FDMM retenue
par les parties pour la rémunération.

2.3.2.2  Autitre de action Hope

Les parties ont retenu la méthode de 1"actif net comptable pour déterminer la valeur relative
de Hope dans la mesure ot il s’agit d’une société financiére dont I’actif est constitué de préts
ct de créances financicres.

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 posséde.

Ainsi, les parties ont retenu les capitaux propres de Hope au 30 juin 2017, qui s’élévent &
64 k€, ajustés de I'augmentation de capital Hope devant étre réalisée préalablement a la fusion
(cf. § 1.2 ci-avant) d’un montant total de 145 164 k€.

Cette approche n’appelle pas de commentaires particuliers.

3. APPRECIATION DU CARACTERE EQUITABLE DU RAPPORT D’ECHANGE

3.1. Rapport d'échange proposé par les parties

A la suite de 1'analyse menée par les parties selon une approche mise en ceuvre de fagon
homogene (§ 2.1), celles-ci ont arrété, d’'un commun accord, le rapport d'échange de 28
actions de la société absorbée pour 29 actions de la société absorbante,

3.2. Diligences effectuées

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimé nécessaires par référence a la
doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes pour
apprécier le caractére équitable du rapport d'échange proposé.

En particulier, nous nous sommes appuyés sur les travaux précédemment décrits en § 2.3 que
nous avons mis en ceuvre & 'effet de vénfier la pertinence des valeurs relatives attribuées a
chacune des sociétés participant & ['opération.

Nous avons apprécié le caractére équitable du rapport d’échange proposé par référence aux
valeurs relatives ainsi déterminées
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3.3. Appréciation du caractére équitable du rapport d’échange

Sur la base de nos appréciations décrites en § 2.3 et des résultats des méthodes que nous
privilégions, nous n’avons pas relevé d’élément susceptible de remettre en cause les valeurs
retenues dans le traité de fusion, qui ont été déterminées selon des critéres de valorisation
homogénes.

4, SYNTHESE

Les valeurs relatives retenues par les parties, selon des critéres de valorisation homogénes
pour déterminer la parité, sont issues de méthodes d’évaluation usuelles au cas d’espéce de
société fonciére et de société financiére.

S’agissant de la société fonciére, nous privilégions la méthode de I’ANR Triple Net EPRA qui
est la méthode de référence en matiére d’évaluation et de transaction sur ce type de sociétés.
Nos travaux d'analyse nous conduisent 4 attirer I’attention sur les points suivants :

- Les travaux d’évaluation, notamment ceux liés aux expertises immobiliéres, sont basés
sur des prévisions et sur des taux exposés a 1’évolution économique ct réglementaire de
chacun de pays ou se situent les actifs gérés.

- Les hypothéses et prévisions nous semblent cohérentes avec nos travaux d’analyse de

I'évolution et des perspectives du secteur hdtelier 4 partir de nos bases de données et
des notes récentes d’analystes ;

Ces remarques ne remettent pas en cause notre appréciation mais en font partie intégrante,

Nous avons apprécié le caractére équitable du rapport d’échange proposé en référence a ces
mémes valeurs relatives.

Nous n’avons pas relevé d’élément susceptible de remettre en cause les valeurs retenues par
les parties et la parité proposée.

Il convient de souligner que la valeur de Hope retenue par les parties intégre 1’effet anticipé
de I"augmentation de capital de Hope ainsi que de toutes les opérations décrites en § 1.2 ci-
avant devant intervenir préalablement & la fusion objet du présent rapport.
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5. CONCLUSION

Sur la base de nos travaux et  la date du présent rapport, nous sommes d'avis que le rapport
d'échange de 29 actions FDM Management pour 28 actions Financiére Hope, arrété par les
parties, présente un caractére équitable,

Paris, le 8 décembre 2017

——*‘ﬁ‘iﬁu&mﬁvm @
Les Commissaires a la

Membres de la Compagnie Régionale de Paris
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Section 2 — Rapport des commissaires a la fusion sur la valeur des apports

Jacques POTDEVIN Didier KLING
7, rue Galilée 28, avenue Hoche
75116 PARIS 75008 PARIS

FDM MANAGEMENT SAS
SOCIETE PAR ACTIONS StMPLIFIEE
AUCAPITAL DE 62 160 8300 £UROS
10, AVENUE KLERER

75116 Pasus

RAFPPORT DES COMMISSAIRES A LA FUSION
SUR LA VALEUR DES AFPORTS

DANS LE CADRE DE LA FUSION PAR VOIE D'ABSORPTION
DE LA SOCIETE FINANCIERE HOPE SAS
PAR LA SOCIETE FDM MANAGEMENT SAS

Ordonnance de Monsicur le Président
du Tribunal de commerce de Parls
dyu 18 octobre 2017
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Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En exécution de la mission, qui nous a é¢é confiée par ordonnance de Monsieur le Président
du Tribunal de commerce de Paris en date du 18 octobre 2017, concernant la fusion par voie
d’absorption de la société FINANCIERE HOPE SAS (ci-aprés dénommeée «Hope» ou «
société absorbée ») par la société FDM MANAGEMENT SAS (ci-aprés dénommée « FDMM
» ou « société absorbante »), nous avons établi le présent rapport sur la valeur des apports
prévu par les articles L.225-147 et L.236-10 du code de¢ commerce, étant précisé que notre
appréciation sur la rémunération des apports fait 'objet d"un rapport distinet,

L'actif net apporté a €té amrété dans le traité de fusion signé par les représentants des sociétés
concernées en date du 20 octobre 2017, Il nous appartient d’exprimer une conclusion sur le
fait que la valeur des apports n'est pas surévaluée, étant souligné que la fusion devrait
intervenir au début de I’année 2018. A cet effet, nous avons effectué nos diligences selon la
doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes applicable
d cette mission. Cette doctrine professionnelle requiert la mise en ceuvre de diligences
destinées & apprécier la valeur des apports, & s'assurer que celle-ci n'est pas surévaluée et &
vérifier qu’elle correspond au moins & la valeur nominale des actions a émettre par la société
absorbante augmentée de la prime de fusion, ainsi qu'a apprécier, le cas échéant, les
avantages particuliers stipulés.

A aucun moment nous ne nous sommes trouvés dans I'un des cas d’incompatibilité,
d’interdiction ou de déchéance prévu par la loi.

Notre mission prend fin avec la remise du présent rapport, il ne nous appartient pas de le
mettre a jour pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs & sa date de signature.

Nous vous prions de trouver, ci-aprés, nos constatations et notre conclusion présentées dans
I"ordre suivant :

I. Présentation de |'opération,
2. Diligences accomplies et appréciation de la valeur des apports.

3. Conclusion.
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A la date du traité, FDMM n’a pas émis d’obligations, de certificats d’investissement, ou de
valeurs mobiliéres donnant acceés, immédiatement ou a terme, & des titres représentatifs de son
capital social autres que les 62 160 800 actions susvisées.

LLa société cldture son exercice soctal au 31 décembre.

1.1.2, Société absorbée

Financiére Hope SAS est une société par actions simplifiée unipersonnelle dont le siége
social est situé 10 avenue Kléber 4 Paris (75116). Elle est immatriculée au Registre du
commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 811 905 157. Elle a été constituée le 11 juin
2015.

Hope a pour objet principal, tant en France qu’d I'étranger, pour ¢lle-méme ou en
participation avec des tiers :

- de procéder a toutes opérations financiéres principalement destinées a faciliter le
financement des opérations et acquisitions réalisées par les sociétés, filiales directes ou
indirectes de FDMM, par le biais notamment de ['émission de tous types
d’obligations ;

- de consentir tous préts ou ouvertures de crédits ou autre opération de financement,
gu'elle gu'en soit la forme, au bénéfice de FDMM et de toute entité ou société
contrblée par cette derniére, destinée a mettre a la disposition de ces demiéres les
sommes nécessaires au financement de leurs besoins de trésorerie |

- & ce titre, assurer le placement et la gestion de sa trésorerie et des fonds pouvant
provenir de la trésorerie desdites sociétés, ainsi que I'octroi de toutes avances de
trésorerie et de tous préts intragroupes qu'il sera utile d’apporter 4 ces s0ciétés ;

- de conclure tout contrat relatif & la gestion de la trésorerie desdites sociétés ; et

- d'une fagon générale, la participation directe ou indirecte de la société dans toutes
opérations financiéres, et dans toutes entreprises commerciales ou industrielles
pouvant sc rattacher a 'objet social ou a tout objet similaire ou connexe,

A la date du traité, le capital de Hope s'éléve a 50 000 euros, divisé en 50 000 actions de |
euro de valeur nominale chacune, toutes entiérement libérées et de méme catégorie,
intégralement détenues par FDMM, associé unique.

Le 17 juillet 2015, Hope a émis un emprunt obligataire d'un montant en principal de
103 200 000 euros représenté par 10 320 000 obligations de 10 curos de valeur nominale
chacune, venant a échéance au 31 décembre 2024 et portant intérét au taux de 5% 1'an (les
Obligations 2024).

Le 12 juillet 2016, Hope a émis un nouvel emprunt obligataire d'un montant en principal de
84 108 000 euros représenté par 8 410 800 obligations de 10 curos de valeur nominale
chacune, venant & échéance au 31 décembre 2025 et portant intérét au taux de 5% I’an (les
Obligations 2025 ct, ensemble avec les Obligations 2024, les Obligations). A la suite de la
décision de Hope de renoncer a appeler le montant nominal non libére des Obligations 2025,
soit 5 euros par Obligation 2025 (représentant un montant en principal total de 42 054 000
euros), FDMM, en qualité de Président de Hope, a décidé, avec 1'accord préalable de
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date, sans pouvoir toutefois étre antéricure au ler janvier 2018 ni postérieure au 31 mars 2018
inclus.

A compter de la date de réalisation, et sous réserve de la rcalisation des conditions
mentionnées ci-aprés en 1.3.3, la société absorbante sera purement et simplement subrogée
dans tous les droits, actions, obligations et engagements divers de la société absorbée.

1.3.2. Régime fiscal

La présente fusion sera placée sous le régime de faveur des fusions et bénéficicra des
dispositions des articles 208 C bis et 210 A du Code général des impdts en ce qui concerne
I'imp6t sur les sociétés et de l'article 816 du méme code en matiére de droits
d'enregistrement.

A cet effet, la société absorbante s'engage a respecter 1'ensemble des prescriptions visées a
'article 210 A du Code général des impdts.

1.3.3. Conditions suspensives de U'opération
La réalisation de la fusion sera soumise 2 la réalisation des conditions suspensives suivantes :

- la réalisation définitive des opérations préalables prévues par le traité de fusion ;

- la remise par les commissaires 4 la fusion d'un rapport sur les modalités de 1a fusion
confirmant le caractére équitable du rapport d'échange retenu et d'un rapport sur la
valeur des apports en nature ;

- le consentement a la fusion FDMM et/ou a la fusion (et, le cas échéant, aux opérations
préalables nécessaires 4 la réalisation de la fusion FDMM et/ou de la fusion) donné
par les préteurs bancaires de FDM et de la société absorbante et/ou de leurs filiales au
titre des financements souscrits par ces demiéres, dés lors qu'un tel consentement
serait requis, ou, & défaut d'un tel consentement (si ce demier est requis), obtention par
FDM ou la société absorbante, sclon le cas, d'engagements de financement lui
permettant de faire face aux éventuelles demandes de remboursement des préteurs
concerncs ;

- le consentement a la fusion FDMM et/ou & la fusion (et, le cas échéant, aux opérations
préalables nécessaires a la réalisation de la Fusion FDMM ct/ou de la fusion) donné
par les cocontractants de FDM et de la sociét¢ absorbante et/ou de leurs filiales au titre
des contrats souscrits par ces demiéres, dés lors qu'un tel consentement serait requis,
ou, & défaut d'un tel consentement (si ce dernier est requis), obtention par FDM ou la
société absorbante, selon le cas, d’engagements lui permettant de faire face aux
éventuelles demandes de modification ou de résiliation des cocontractants concemnés ;

- lapprobation de la fusion par I'assemblée générale des associés de la société
absorbée; et

- l'approbation de la fusion par l'assemblée générale des associés de la société
absorbante.

Rapport des Commissaires a la fusion sur la valeur des apports
Fusion par absorption de Financitre Hope par FDMM Page | 8

81



Si une ou plusieurs conditions suspensives n'ctaient pas réalisées le 31 mars 2018 au plus
tard, et sauf §'il y est renoncé d'un commun accord ou sauf prorogation d'un commun accord,
le traité sera caduc de plein droit et les parties ne seront plus liées par aucune obligation
stipulée par lui et aucune indemnité ne sera due de part ni d’autre,

1.4. Description et évaluation des apports

1.4.1. Méthode d’évaluation retenue

A la date d’effet de la fusion au regard des opérations préalables décrites en § 1.2 ci-avant, la
société absorbante perdra le contrdle de Ia société absorbée. Par conséquent, s’agissant d'une
opération de fusion entre sociétés sous contrdle distinet, et conformément au réglement de
I"ANC n® 2014-03 titre VII relatif & la « Comptabilisation et évaluation des opérations de
fusions et opérations assimilées », les éléments d'actif et de passif seront apportés a leur
valeur réelle sur la base des comptes définitifs établis a la date de réalisation.

Pour établir les bases et conditions de la présente opération, la société absorbée et la société
absorbante ont décid¢ de déterminer la valeur provisoire de I"actif net apporté sur la base de la
valeur réelle des éléments d'actif et de passif de la société absorbée telle qu'elle ressort de
I'état comptable estimé au 30 juin 2017,

[l convient de souligner que les commissaires aux comptes dans le cadre des travaux
d’examen limité des comptes semestriels consolidés de FDMM au 30 juin 2017, ont effectué
unc revue limitée des comptes sociaux semestriels au 30 juin 2017 de Hope.

1.4.2. Description des apports

Aux termes du traité de fusion signé le 20 octobre 2017, I'intégralité des éléments d'actif et de
passif de la société absorbée est transmise & la société absorbante sans exception ni réserve
sous les garanties ordinaires de fait et de droit et sous réserve de la réalisation préalable des
conditions suspensives.

Selon les dispositions de I"article 1.4 du trait¢ de fusion, les actifs apportés et les passifs
transmis sont évalués & la valeur réelle & la date de réalisation.

Selon les dispositions de PMarticle 2.1 du traité de fusion, par convention entre les parties,
I"actif net apporté a été déterminé sur la base de la valeur réelle de Pactif net de la société
Hope au 30 juin 2017 aprés prise ¢n compte de 1'augmentation de capital de Hope, identifiée a
partir de la situation comptable de Hope au 30 juin 2017.

[l est prévu a l'article 2.2.5 du traité de fusion un mécanisme d'ajustement entre la valeur de
l'actif net estimé au 30 juin 2017 et la valeur définitive de l'actif net tel qu'il sera déterminé a
la date de réalisation, par imputation de la différence sur la prime de fusion.
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A ce titre, FDMM procédera @ une augmentation de son capital social d’'un montant de
19399 637 euros par I"émission de 19399 637 actions nouvelles de | euro de valeur
nominale chacune qui seront attribuées aux associés de Hope & I'exception de la société
absorbante.

La difféerence entre la quote-part de I'actif net apporté, correspondant aux actions de Hope non
détenues par FDMM, soit 144 931 294 curos ¢t lc montant nominal de l'augmentation de
capital de FDMM de 19 399 637 euros, constitue la prime de fusion provisoire d'un montant
de 125 531 657 euros.

Les partics ont prévu dans |’article 2.5.3 du traité de fusion d’ajuster & la hausse ou & la baisse
le montant de la prime de fusion sur la base de 1'actif net définitif 4 la date de réalisation.
Ainsi, la prime de fusion sera augmentée/diminuée d'un montant égal a la différence entre (i)
la quote-part de I"actif net définitif & la date de réalisation apporté par Hope correspondant
aux actions Hope non détenues par FDMM et (ii) la quote-part de 1"actif net provisoire au 30
juin 2017 correspondant aux mémes actions Hope.

Cet ajustement n’aura aucune incidence sur la parité¢ d’échange ni sur le nombre d’actions de
FDMM émises en rémunération de la présente fusion.

1.4.3.2 Boni/Mali de fusion

Le montant de la quote-part de [’actif net provisoire au 30 juin 2017 correspondant aux
actions Hope détenues par FDMM, soit 386 880 euros, s’établit & un montant supéricur a la
valeur nette comptable des actions de Hope détenues par FDMM d'un montant de 100 000
curos tel gu'il figure dans les comptes sociaux semestriels au 30 juin 2017 de FDMM. La
différence d'un montant de 286 880 curos constitue un boni de fusion provisoire.

Le boni de fusion définitif sera ajusté d'un montant égal a la différence entre (i) la quote-part
de 1"actif net définitif & la date de réalisation apporté par Hope correspondant aux actions
Hope détenues par FDMM et (ii) la quote-part de 1'actif net provisoire au 30 juin 2017
correspondant aux mémes actions Hope.

Dans I'hypothése o le montant de la quote-part de I'actif net définitif & la date de réalisation
apporté par Hope correspondant aux actions Hope détenues par FDMM s’établirait a un
montant inférieur & la valeur nette comptable des actions de Hope détenues par FDMM
figurant dans scs comptes sociaux a la date de réalisation, I'opération fera apparaitre un mali
de fusion d"un mentant correspondant a la différence.

1.4.3.3 Rompus

Les actions nouvelles émises par FDMM en rémunération de la fusion seront directement
attribuées aux associés de Hope a I'exception de la société absorbante suivant le rapport
d'échange.
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Seul un nombre entier d’actions FDMM sera remis en rémunération.

Les associés de Hope a 'exception d¢ FDMM détenant un nombre d’actions de la société
absorbée insuffisant pour recevoir un nombre entier d’actions de la société absorbante ont
indiqué renoncer de maniére irrévocable et définitive aux actions de Hope formant rompus,

La valeur des actions de la sociélé absorbée formant ainsi rompus, qui s’¢léve a 897,22 €, sera
intégrée a due concurrence a la prime de fusion.

1.4.4. Droits ou avantages particuliers octropés

Le traité de fusion ne stipule aucun droit ou avantage particulier au profit des actionnaires de
la société absorbée.

2. DILIGENCES ACCOMPLIES ET APPRECIATION DE LA VALEUR DES
APPORTS

2.1. Diligences mises en cuvre par les Commissaires a la fusion

Notre mission s'inscrit parmi les autres interventions définies par la loi et prévues par le cadre
conceptuel de la doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux
comptes.

Elle 2 pour objet d’éclairer les actionnaires de la société absorbante FDMM sur l'absence de
surévaluation des apports effectués par la société absorbée Financiére Hope.

En conséquence, notre mission ne reléve ni d'une mission d'audit ni d"une mission d’examen
limité, Elle n’a donc pour objectif ni de nous permettre de formuler une opinion sur les
comptes, ni de procéder & des opérations spécifiques concernant le respect du droit des
sociétés, Elle n'implique pas non plus validation du régime fiscal applicable a "opération.

En outre, elle ne saurnit étre assimilée 4 une mission de « due diligence » effectuée pour un
préteur ou un acquéreur et ne comporte pas tous les travaux nécessaires 4 ce type
d’intervention. Notre rapport ne peut donc pas étre utilisé dans ce contexte.

De la méme maniére, nos travaux ne sont pas assimilables & ceux d'un expert indépendant
désigné par 'organe d’administration ou de controle d'une des partics.

Notre opinion est exprimée & la date du présent rapport qui constitue la fin de notre mission. 11
ne nous appartient pas d'assurer un suivi des événements postérieurs survenus éventueilement
entre la date du rapport ct la date des assemblées appelées i se prononcer sur 'opération de
fusion ou la date de réalisation de 'opération.

En exéeution de la mission qui nous & été confiée, nous avons effectué les diligences que nous
avons estimé nécessaires, au regard de la doctrine professionnelle de la Compagnie nationale
des commissaires aux comptes applicable a cette mission.
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Dans ce cadre, nous avons :

controlé la realite et la propriété des apports et apprécier I'incidence éventuelle
d’éléments susceptibles d’en affecter la propriété :

apprécié la valeur des apports retenue dans le traité de fusion ;

vérifié que [a valeur réclle des apports pris dans leur ensemble est au moins égale &
la valeur globale des apports proposée dans le trait¢ de fusion ; et

nous nous somimes assurés, jusqu’a la date de ce rapport, de I’absence de faits ou
d'événements susceptibles de remettre en cause la valeur globale des apports.

En particulier, nous avons :

pris connaissance de l'opération de fusion et des opérations préalables envisagées ;

eu des entretiens avec les dirigeants des sociétés participant aux opérations et leurs
conseils tant pour appréhender son contexte que pour comprendre les modalités
¢conomiques, comptables. juridiques et fiscales dans lesquelles elie se situe ;

examiné le traité de fusion et ses annexes signé en date du 20 octobre 2017,
examiné le projet de document E soumis au visa de 'AMF;

examiné les informations financiéres historiques sociales de Hope et vérifié que les
opinions, correspondant a une certification sans réserve, émises par les
commissaires aux comptes permettaient de nous assurer que les derniers ctats
financiers annuels ne contenaient pas d’anomalic significative ;

vérifié que la situation comptable établie par Hope au 30 juin 2017 a fait 1'objet
d’une revue limitée par les commissaires aux comptes dans le cadre de 'examen
limité des comptes semestriels consolidés du groupe FDMM, n’ayant révélé aucune
anomalie significative ;

examing 1’état comptable estimé sur une base réelle au 30 juin 2017 de Hope ;

vérifié le respect de lz réglementation comptable en vigueur en matiére de
valorisation des apports et notamment du réglement de 'ANC n® 2014-03 ;

revu fa documentation juridique de Hope et de ses préts a 1'effet d'identifier les
événements susceptibles d’avoir une incidence financiére significative sur la valeur
des apports ;

contrflé la réalité des apports et apprécié lincidence éventuelle d’éléments
susceptibles d’en affecter la propriété ;

apprécié le caractére adéquat des critéres et méthodes retenus pour I'évaluation des
actions de Hope, et leur correcte application ;
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- vénfié I'absence de faits ou d'événements intervenus du ler janvier 2017 au jour de
la signature du présent rapport susceptibles de remettre en cause la valeur globale
des apports |

- obtenu une lettre d’affirmation signée du management des entités nous confirmant
les éléments significatifs utilisés dans le cadre de notre mission et, notamment,
I’absence de (i) tout élément, de toute nature, susceptible d’affecter la libre
transmission des actifs apportés et passifs transférés, et (ii) de tout événement de
nature & remettre en cause les évaluations réalisées par le conseil financier pour
déterminer la valeur de Hope.

Nous nous sommes également appuyés sur les travaux que nous avons réalisés en qualité de
commissaire a la fusion chargé d’apprécier la rémunération des apports,

2.2, Appréciation de la valeur des apports

2.2.1. Appréciation de la méthode d'évaluation des apports et sa conformité avec la
réglementation comptable

La fusion projetée sera réalisée par I’absorption de Hope par FDMM. Préalablement a la
fusion, Hope envisage de procéder & plusieurs opérations, décrites en § 1.2 ci-avant,
conduisant in fine & la perte de contréle exclusif de FDMM sur sa filiale.

S’agissant d’une opération de fusion entre sociétés sous contrdle distinct et conformément au
réglement de I"’ANC n° 2014-03 titre VII relatif 4 la « Comptabilisation et évaluation des
opérations de fusions et opérations assimilées », les parties ont repns dans le traité de fusion
les ¢éléments dactif apporté et de passif pris en charge & leur valeur nette réelle telle
qu'estimée en date du 30 juin 2017. La valeur de réalisation des actifs et passifs transmis scra
ajustée & la date de réalisation de la fusion.

Ce mode de valorisation n’appelle pas de commentaire de notre part.

2.2.2. Réalité des apports

Nous avons contrdlé que les actifs apportés et plus particuliérement les actifs financiers,
étaient libres de tout nantissement et que la société apporteuse en avait la libre propriété.

Par ailleurs, nous nous sommes fait confirmer, par lettre d'affirmation, I’absence de toute
restriction dans le transfert des actifs et passifs apportés.

2.2.3. Appréciation de la valeur des apports

Les actifs apportés et les passifs transmis ont €té estimés a la somme globale de
145 318 174 curos.
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2.2.3.1. Valeur individuelle des apports

L’identification des éléments d'actifs apportés et de passifs transférés a été réalisée a partir de
la situation comptable arrétée au 30 juin 2017 de Hope aprés prise en compte de
I"augmentation de capital de Hope.

Nous avons procédé & I'analyse des valeurs réelles individuelles des €léments composants les
actifs apportés ct les passifs transmis sur la base des comptes de Hope au 30 juin 2017,

11 convient d’observer que la valeur réelle individuclle définitive des apports sera déterminée
sur fa base d'un état comptable & la date de réalisation qui sera établi posténicurement 4 la
réalisation de la fusion.

Toute différence résultant des éventuclles vanations d’actifs ou de passifs entre le montant de
I"actif net estimé sur la base des comptes au 30 juin 2017 et actif net définitif apporté a la
société absorbante sera imputée sur la prime d'émission.

Les actifs étant constitués de préts et de eréances financiéres a 1'égard des sociétés du groupe
FDMM, ceux-ci ont &€ valorisés sefon fa méthode de la valeur nette comptable.

Le montant définitif de ces actifs apportés et des passifs transmis n’étant pas connu & ce jour,
nous ne pouvons conclure sur ces valeurs qui feront I'objet d’une actualisation & la date de
réalisation.

Ces valeurs individuelies n'appellent pas d'autre commentaire de notre part.

2.2.3.2. Valeur globale des apports

L'actif net apporté de Hope a éé évalué de maniére provisoire par les parties a
145 318 174 curos, sur {a base d’une situation comptable au 30 juin 2017, du fait du caractére
non définitif de la valeur individuelle des apports.

Par conséquent, 1"actif net provisoire correspondant 4 la valeur réelle globale des apports
s"établit a 145 318 174 euros.

Pour apprécier la valeur globale des apports, nous nous sommes appuyés sur les travaux que
nous avons réalisés en qualit¢ de commissaire & la fusion chargé d’apprécier la rémunération
des apports et détaillés dans un rapport distinct en date du 8 décembre 2017,

Pour déterminer la valeur globale de Hope, les parties ont retenu la méthode de I"Actif net
comptable sur la base des capitaux propres au 30 juin 2017 ajustés de 1'impact des opérations
préalables décrites en § 1.2 ci-avant.

Rapport des Commissaires & 1a fusion sur la valeur des apports
Fusion par absorption de Financiére Hope par FDMM Page | 15

88



La méthode de I'actif net comptable retenue pour déterminer la valeur réelle de Hope est
pertinente au cas d’espéce d'une société financiére qui ne détient a son actif que des préts et
des créances financiéres.

La valeur globale estimée des apports n'appelle pas d'autres commentaires de notre part,

3. CONCLUSION

Sur la base de nos travaux et & la date du présent rapport, nous sommes d’avis que la valeur
globale estimée des apports tenant compte des opérations préalables décrites en § 1.2 du
présent rapport, de¢ 145 318 174 ¢uros n'est pas surévaluée, étant précisé gue la valeur
définitive de I"apport ne sera déterminée qu’a la date de réalisation de ["opération.

En conséquence, nous sommes d'avis que la quote-part de I'actif net apporté provisoire
revenant aux actionnaires de la société absorbée autres que la société absorbante, et s'élevant
a 144 931 294 euros, est au moins égal 4 la valeur nominale des actions de la société
absorbante & émettre augmentée de la prime de fusion qui seront remises  ces actionnaires.

Paris, le 8 décembre 2017

la fusfe

Membres de la Compagnie Régionale de Paris

—

JACQUES POTDEVIN
Les Commissaires &
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ANNEXE I1
Présentation de la SCI Hotel Porte Dorée

1.1. Renseignements généraux

1.1.1 Dénomination et siége social

La dénomination sociale de la société dont une partie des parts sociales est apportée est la SCI Hotel Porte Dorée.
Son siege social est sis 30, avenue Kléber — 75116 Paris.

1.1.2. Date de constitution et durée de la société

La SCI Hotel Porte Dorée a été constituée le 8 juillet 2015 pour une durée fixée, sauf dissolution anticipée ou
prorogation, a 99 ans a compter de son immatriculation au Registre du commerce et des sociétés.

1.1.3. Législation relative a la société apportée et forme juridique
La SCI Hotel Porte Dorée est une société civile immobiliére de droit frangais (SCI).
1.1.4. Objet social résumé

L’objet social de la SCI Hotel Porte Dorée consiste principalement en 1’acquisition de tous terrains, droits immobiliers
ou immeubles, affectés au secteur des loisirs et de I’hébergement au sens large.

1.1.5. Numéro d’inscription au registre du commerce et des sociétés — Code APE

La SCI Hétel Porte Dorée est immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro
812 532 414.

Le code d’activité de la SCI Hoétel Porte Dorée est 6820B. 11 correspond a ’activité de location de terrains et d’autres

biens immobiliers.
1.1.6. Direction

1.1.6.1. Noms, prénoms des dirigeants mandataires sociaux et fonctions dans 1’entreprise

A la date du présent document, la société FDM exerce les fonctions de Gérant de la SCI Hotel Porte Dorée.

1.1.6.2. Rémunérations et avantages en nature attribués au cours de I’exercice clos le 31 décembre 2016

FDM ne pergoit aucune rémunération au titre de ses fonctions de Gérant de la SCI Hotel Porte Dorée.
1.1.7. Commissaire aux comptes

Mazars S.A. (membre de la Compagnie régionale de Versailles)
Représentée par Monsieur Gilles Magnan
61, rue Regnault — 92400 Courbevoie

Date de nomination : 16 décembre 2016

Durée du mandat : six exercices sociaux

Date d’expiration du mandat : a I’issue de 1’assemblée générale appelée a statuer sur les comptes de 1’exercice clos le
31 décembre 2021.

1.1.8. Conventions particuliéres

1.1.8.1. Conventions autorisées au cours de 1’exercice clos le 31 décembre 2016

Néant.
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1. 1.8.2. Conventions approuvés au cours d’exercices antérieurs dont 1’exécution s’est poursuivie au cours de

I’exercice écoulé
Néant.
1.1.9. Lieux ou peuvent étre consultés les documents et renseignement relatifs a la société

L’ensemble des documents juridiques et financiers relatifs a la SCI Hétel Porte Dorée devant étre mis a la disposition
des actionnaires conformément a la réglementation en vigueur peut étre consulté au si¢ge social de la société.

1.2. Renseignement de caractére général concernant le capital

1.2.1. Montant du capital souscrit, nombre et catégorie de parts sociales qui le constituent avec mention de leurs
principales caractéristiques

A la date du présent document, le capital de la SCI Hotel Porte Dorée s’¢éleve a la somme de 1.864.382,00 euros, divisé
en 1.864.382 parts sociales d’une valeur nominale de 1 euro chacune, entiérement libérés, toutes de méme catégorie.

1.2.2. Nombre de droits de vote double et d’actions d’autocontréle
Néant.

1.2.3. Caractéristiques des titres financiers donnant accés au capital
Néant.

1.2.4. Répartition du capital et des droits de vote

A la date du présent document, le capital social et les droits de vote de la SCI Hoétel Porte Dorée sont répartis de la

maniére suivante :

., ) % capital et des
Associés Nombre de parts sociales .
droits de vote
Fonciére des Murs 932.191 50 %
Caisse des Dépots et Consignations 932.191 50 %
TOTAL 1.864.382 100 %

A P’issue de ’opération d’ Apport, ’ensemble des parts sociales et des droits de vote de la SCI Hotel Porte Dorée seront
détenus par FDM.

1.3. Renseignements relatifs a ’activité de la SCI Hotel Porte Dorée
1.3.1. Description des principales activités de la SCI Hétel Porte Dorée
1.3.1.1 Activités

La SCI Hétel Porte Dorée est propriétaire d’un actif sous la forme d’une vente en I’état futur d’achévement (VEFA),
portant sur la construction d’un hétel de 255 chambres situé a Paris — Porte Dorée et ce pour un montant de
35.044.650 euros, la livraison de I’actif devant intervenir en mars 2018.

L’actif sera lou¢ par la SCI Hétel Porte Dorée a Motel One aux termes d’un bail commercial en 1’état futur
d’achévement conclu le 17 septembre 2015 entre la SCI Hétel Porte Dorée, en qualité de bailleur, et Motel One, en
qualité de preneur et ce pour une durée de 12 ans ferme.

Par ailleurs, la SCI Hétel Porte Dorée a poursuivi en 2016 la construction d’un hétel Motel One avec Vinci Immobilier,
situé 295, avenue Daumesnil a Paris, dont les travaux ont débuté en 2015.
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1.3.2. Montant net du chiffre d’affaires réalisé au cours des deux derniers exercices

La SCI Hétel Porte Dorée n’a pas réalisé de chiffre d’affaires au cours des deux derniers exercices.

1.3.3. Evolutions des effectifs permanent (hors intérimaires et consultants) de la SCI Hotel Porte Dorée
La SCI Hétel Porte Dorée n’emploie aucun salarié.

1.3.4. Données caractéristiques sur I’activité des sociétés filiales ou sous-filiales dont I’important est significatif
au niveau des actifs ou des résultats de la SCI Hétel Porte Dorée

Néant.

1.3.5. Indication de tout litige ou fait exceptionnel susceptible d’avoir ou ayant eu dans le passé récent une
incidence significative sur la situation financiére de la SCI Hétel Porte Dorée

Néant.
1.4. Renseignements financiers
1.4.1. Comptes sociaux de la SCI Hotel Porte Dorée au titre du dernier exercice clos

Bilan au 31 décembre 2016 :

ACTIF

Immobilisations corporelles 23.019.826,59 €
Créances 714.046,10 €
Disponibilités 492.187,93 €
Total 24.491.258,58 €
PASSIF

Capitaux propres 8.708.055,47 €
Dettes 15.783.203,11 €
Total 24.491.258,58 €

Compte de résultat au 31 décembre 2016 :

Les produits d’exploitation s’élévent a 276.061,53 euros.

Les charges d’exploitation sont de 293.385 euros.

En conséquence, le résultat d’exploitation est de (17.323,47 euros).
Les produits financiers sont nuls.

Les charges financieres sont de 166.665,31 euros.

En conséquence, le résultat financier est de (166.665,31 euros).

Le résultat courant avant impots s’éléve a (183.988,78 euros).

Le résultat exceptionnel est nul.

En définitive, I’exercice clos le 31 décembre 2016 se solde par un résultat déficitaire de (183.988,78 euros).
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1.4.2. Tableau des filiales et des participations
Néant.
1.5 Renseignements concernant I’évolution récente de la SCI Hétel Porte Dorée

A I’exception de la préparation du projet d’Apport, il n’y a pas d’événement significatif entre la cloture des comptes

et la date du présent document.
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ANNEXE III
Rapports des commissaires aux apports relatifs a I’Apport

Section 1 — Rapport des commissaires aux apports sur la rémunération des apports

Jacques POTDEVIN Didier KLING
7, rue Galilée 28, avenue Hoche
75116 PARIS 75008 PARIS

CAISSE DES DEPOTS ET CONSIGNATIONS
ETABLISSEMENT PUBLIC SPECIAL
56 RUE DE LILLE
75007 PARts

FONCIERE DES MURS
SOCIETE EN COMMANDITE PAR ACTIONS
AU CAPITAL DE 351 264 348 punos
30, AVENUE KLEBER
75116 Paris

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX APPORTS
SUR LA REMUNERATION DES APPORTS

DANS LE CADRE DES APPORTS EN NATURE
PAR LA CAISSE DES DEPOTS ET CONSIGNATIONS
A LA SOCIETE FONCIERE DES MURS

Ordonnance de Monsiowr le Président
du Tribunal de commerce de Paris
du 18 octobre 2017
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Mesdames, Messieurs les Associés,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par ordonnance de Monsieur le Président du
Tribunal de commerce de Paris en date du 18 octobre 2017, concernant les apports en nature
par la Caisse des Dépits et Consignations (ci-aprés dénommeée "CDC" ou "l'apporteur") de
I'intégralité¢ des parts sociales qu’elle détient au capital de la SCI Hdtel Porte Dorée et des
créances en compte courant qu’elle détient 4 I'encontre de celle-ci au profit de la société
Fonciére des Murs (ci-aprés dénommeée « FDM » ou « le bénéficiaire »), nous avons établi le
présent rapport sur la rémunération des apports, conformément & la position-recommandation
2011-11 du 21 juillet 2011 de I’ Autorité des Marchés Financiers.

Nous rendons compte dans un rapport distinct de notre appréciation sur la valeur des apports.

La rémunération des apports a été arrétée dans le traité d’apport signé par les représentants
des sociétés concernées en date du 20 octobre 2017. Il nous appartient d’exprimer un avis sur
le caractére équitable de la rémunération des apports proposée, étant souligné que la
réalisation de la présente opération d’apports devrait intervenir au début de I'année 2018. A
cet effet, nous avons effectué nos diligences selon la doctrine professionnelle de la
Compagnie nationale des commissaires aux comptes applicable 4 cette mission. Cette doctrine
professionnelle requiert la mise en ceuvre de diligences destinées, d'une part, & vérifier que les
valeurs relatives attribuées aux actions des sociétés participant a 1’opération sont pertinentes
et, d’autre part, 4 analyser le positionnement du rapport d’échange par rapport aux valeurs
relatives jugées pertinentes.

Notre mission prenant fin avec la remise de notre rapport, il ne nous appartient pas de mettre &
jour le présent rapport pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs a sa date de
signature,

A aucun moment nous ne nous sommes trouvés dans 1'un des cas d’incompatibilité,
d’interdiction ou de déchéance prévu par la loi.

Nous vous prions de trouver, ci-aprés, nos constatations et notre conclusion présentées dans
"ordre suivant ;

1. Présentation de "opération

2. Vérification de la pertinence des valeurs relatives attribuées aux actions des sociétés
participant a ["opération

3. Appréciation du caractére équitable de la rémunération proposée
4. Synthése

5. Conclusion
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1. PRESENTATION DE L'OPERATION

1.1. Présentation des entités concernées par I'opération

L1.1. Société bénéficiaire

Fonciére des Murs est une société en commandite par actions, dont le siége social est situé¢ 30
avenue Kléber Paris (75116). Elle est immatriculée au registre du commerce et des sociétés de
Paris sous le numéro 955 515 895.

A la date du traité d’apport, le capital social de la société bénéficiaire s'éléve a 351 264 348
euros divisé en 87 816 087 actions d'une valeur nominale de 4 euros. Les actions sont admises
aux négociations sur le compartiment A d'Euronext & Paris.

FDM est une société d’investissement immobilier cotée (SIIC) dont I"objet social, & titre
principal, est :

- lacquisition de tous terrains, droits immobiliers ou immeubles, y compris par voie de
bail 4 construction, affectés notamment au secteur de la santé, des loisirs et de
I'hébergement au sens large, ainsi que tous biens et droits pouvant constituer
"accessoire ou I'annexe desdits biens immobiliers ou concourir 4 leur développement,

- la construction d'immeubles affectés au secteur de la santé, des loisirs et de
I’hébergement au sens large et toutes opérations ayant un rapport direct ou indirect
avec la construction de ces immeubles,

- Iexploitation et la mise en valeur par voie de location de ces biens immobiliers,

- I’acquisition ou la conclusion de tout contrat de crédit-bail immobilier en qualité de
crédit- preneur en vue de la location ou de la mise a disposition a titre onéreux des
immeubles objets desdits contrats de crédit-bail, et

- directement ou indirectement, la détention de participations dans des personnes visées
a l'article 8 et aux paragraphe 1, 2 et 3 de I'article 206 du Code général des impdts, et
plus généralement la prise de participation dans toutes sociétés dont I’objet principal
est I'exploitation d’un patrimoine immobilier locatif et/ou commercial affecté au
secteur de la santé, des loisirs et de I'hébergement au sens large ainsi que ['animation,
la gestion et I"assistance de telles personnes et sociétés.
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1.1.4.2. Dirigeants communs

A la date du traité d'apport, la société FDM exerce les fonctions de Gérant de la SCI Hotel
Porte Dorée.

1l n’existe aucun mandataire social commun entre (i) la CDC et FDM et (ii) la CDC et 1a SCI
Hotel Porte Dorée.

1.2, Motifs et buts de I'opération

Dans le cadre du projet de fusion par voie d’absorption de FDM Management SAS par FDM',
la CDC a fait part de sa volonté, sous certaines conditions suspensives, d’apporter & FDM, un
instant de raison aprés la réalisation définitive de cette fusion, la pleine et entiére propriété des
parts sociales de la SCI Hotel Porte Dorée qu’elle détient et de la créance en compte courant
actuelle et future qu'elle détiendra & I'encontre de cette derniére

Préalablement & la réalisation de ces apports, il est en outre prévu que FDM et la CDC mettent
a la disposition de la SCI Hétel Porte Dorée un nouveau prét d’associé destiné & lui permettre
de rembourser 1’encours du prét bancaire d’un montant en principal initial de 19 000 000
euros mis & la disposition de la SCI Hétel Porte Dorée par Bpifrance Financement pour les
besoins du financement de l’acquisition de 'actif immobilier et le financement de ses
investissements futurs.

Dans ce cadre, la CDC consentira a la société, préalablement a la date de réalisation des
apports, un prét d’associé d'un montant global en principal de 8 527 012 euros, rémunéré a un
taux nominal annuel de 2,8% (ci-aprés dénommé « prét additionnel »).

1.3. Charges et conditions de ’opération

1.3.1. Date d’effet

Sous réserve de la réalisation des conditions suspensives mentionnées ci-dessous, la
réalisation de I'apport interviendra au jour de I’approbation par 'assemblée générale des
actionnaires du bénéficiaire de 'apport et de 'augmentation corrélative du capital social du
bénéficiaire le rémunérant.

A défaut, la réalisation de l'apport interviendra au jour de la réalisation de la demiére
condition suspensive.

L’opération prendra également effet sur le plan comptable et fiscal a cette méme date de
réalisation.
1.3.2. Régime juridique et fiscal

L'apport est soumis au régime juridique des apports en nature purs et simples.

* Nous avons émis dans ce cadre deux rapports en date du 8 décembre 2017 en qualité de commissaires & la
fusion,
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Sous réserve de la réalisation des conditions suspensives, ['apport sera soumis au régime
fiscal de droit commun en matiére d'impdt sur les sociétés et sera enregistré moyennant le
paiement du droit fixe prévu a I'article 810 du Code général des impdts.

1.3.3. Conditions de l'opération

La réalisation des apports sera soumise 4 la réalisation des conditions suspensives suivantes :

la conclusion du prét additionnel :

I"approbation de I'apport de parts sociales par la collectivit¢ des associés de la
Société, au plus tard 4 la date de réalisation, conformément aux stipulations de
I'article 2.6.2 (agrément) des statuts de la SCI Hétel Porte Dorée;

I’approbation par 1'assemblée générale des actionnaires du bénéficiaire, au plus
tard & la date de réalisation, de 'apport et de 1’augmentation de capital le
rémunérant ;

I'approbation par la collectivité des associés de FDM Management SAS, au
plus tard & la date de réalisation, de la fusion FDMM telle que définic dans le
traité d’apport; et

I"approbation par I’assemblée générale des actionnaires du bénéficiaire, au plus
tard a la date de réalisation, de la fusion FDMM et la constatation par ladite
assemblée de la réalisation définitive de la fusion FDMM.

Siune ou plusieurs conditions suspensives n’étaient pas réalisées le 31 mars 2018 au plus
tard, et sauf s’il y est renoncé d’un commun accord ou sauf prorogation d’un commun accord,
le traité d'apport sera caduc de plein droit et les parties ne seront plus liées par aucune
obligation stipulée par lui et aucune indemnité ne sera due de part ni d’autre.

1.4. Description et évaluation des apports

1.4.1. Description des apports

Aux termes du traité d'apport, les apports sont constitués de la pleine et entiére propriéte :

- de la créance en compte courant apportée pour un montant global de 13 364 807 euros
se décomposant comme suit :

Prét existant d'un montant global en principal de 4 661 000 euros augmenté
des intéréts capitalisés au 31 décembre 2017 d’un montant de 176 795 euros.
est & noter que les intéréts courus et non échus pour la période comprise entre
le 1 janvier 2018 et la date de réalisation seront directement acquittés par la
SCI Hotel Porte Dorée au profit de la CDC.

Prét additionnel, tel que décrit en § 1. 2 ci-dessus, d'un montant global en
principal de 8 527012 euros. Il convient de préciser que ce prét devra
intervenir préalablement a la réalisation de la présente opération d’apports et
que les intéréts courus et non échus jusqu'a la date de réalisation de I"apport
seront directement acquittés par la SCI Hotel Porte Dorée au profit de la CDC.
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- des 932 191 parts sociales représentant 50% du capital social et des droits de vote de
la SCI Hétel Porte Dorée.

S’agissant d'une opération d'apports purs et simples entre sociétés sous contrile distinct, et
conformément au réglement de ’ANC n° 2014-03, titre VII relatif 4 la « Comptabilisation et
¢évaluation des opérations de fusions et opérations assimilées » :

- les parts sociales apportées ont été évaluées & leur valeur réelle, arrétée par chacune
des parties, & la somme globale de 10 090 508 euros. Cette valeur réelle résulte de
I"application de la méthode de I Actif net Réévalué (ANR).

- la valeur réelle des créances en compte courant apportées a été arrétée par les parties
sur la base de leur valeur nominale, augmentée pour ce qui concerne la créance au titre
du prét existant, des intéréts capitalisés au 31 décembre 2017,

La valeur globale des apports (parts sociales et créances) arrétée par les parties, s’éléve ainsi a
un montant total de 23 455 316 euros.

1.4.2. Rémunération de Uapport

Aux termes du traité d’apport signé en date du 20 octobre 2017, la rémunération de I'apport
des parts sociales et des créances (préts existant et additionnel) consistera en I'émission par
FDM au profit de la CDC de 975 273 actions nouvelles de FDM d’une valeur nominale de 4
curos chacune, émises & un prix unitaire de 24,05 curos.

En conséquence de I'apport, le montant nominal total de I'augmentation du capital social de

FDM sera de 3 901 092 curos.

La différence entrc la valeur de !'apport, soit 23455316 euros, ¢t le montant de
I’augmentation de capital, constituera une prime d’apport d'un montant total de 19 554 224
€uros.

L'apporteur renonce & la quote-part du titre 4 émettre du bénéficiaire qui, le cas échéant,
formerait rompus, la valeur de ladite quote-part du titre 4 émettre étant incorporée a la prime

d’apport.

1.4.3. Droits ou avantages particuliers octroyés

Le traité d'apport ne stipule aucun droit ou avantage particulier.
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2. VERIFICATION DE LA PERTINENCE DES VALEURS RELATIVES

2.1, Présentation de la rémunération retenue par les parties

Aux termes du traité d’apport signé en date du 20 octobre 2017, les partics ont déterming les
975 273 actions & émettre par la société FDM en rémunération des apports effectués par la
CDC, d’un montant global de 23 455 316 euros, par la comparaison de la valeur réelle de
I*action FDM et de la part de la SCI Hétel Porte Dorée ainsi que de la valeur réelle des
créances apportees.

Les parties ont ainsi considéré que seule la méthode de 1" Actif Net Réévalué (« ANR ») Triple
Net EPRA peut étre mise en ccuvre de fagon homogeéne pour les deux sociétés pour
déterminer la valeur réelle des titres.

Quant & la valeur réelle des créances apportées détenues par la CDC a I'encontre de la SCI
Hotel Porte Dorée d’un montant total de 13 364 807 euros, les parties I'ont déterminée sur la
base de la valeur nominale du prét existant augmenté des intéréts capitalisés au 31 décembre
2017 et de la valeur nominale du prét additionnel.

2.2, Diligences accomplics

Notre mission a pour objet d’éclairer les actionnaires de FDM et de la CDC sur les valeurs
relatives retenues afin de déterminer la rémunération des apports et d’apprécier le caractére
équitable de celle-ci. Elle s'inscrit parmi les autres interventions définies par la loi et prévues
par le cadre conceptuel de la doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des
commissaires aux comptes.

En conséquence, notre mission ne reléve ni d’une mission d’audit ni d’une mission d'examen
limité. Elle n’a donc pour objectif ni de nous permettre de formuler une opinion sur les
comptes, ni de procéder a des opérations spécifiques concernant le respect du droit des
sociétés. Elle n’implique pas non plus validation du régime fiscal applicable a I'opération.

En outre, elle ne saurait étre assimilée & une mission de « due diligence » effectuée pour un
préteur ou un acquéreur et ne comporte pas tous les travaux nécessaires a ce type
d’intervention. Notre rapport ne peut donc pas étre utilisé dans ce contexte. De la méme
maniére, nos travaux ne sont pas assimilables a ceux d'un expert indépendant désigné par
I'organe d’administration ou de contrdle d'une des parties.

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimé nécessaires par référence a la
doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes applicable
4 cette mission. Dans ce cadre, nous avons notamment :

e pris connaissance du contexte et des objectifs de la présente opération d’apport ;
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e eu des entretiens avec les responsables des sociétés FDM et SCI Hotel Porte Dorée
chargés de I’opération, tant pour appréhender son contexte que pour en comprendre les
modalités économiques, comptables, juridiques et fiscales dans lesquelles elle se situe;

e examiné le projet de traité d’apport et ses annexes signé le 20 octobre 2017 ;
examiné le projet de document E soumis au visa de I'AMF ;

e cxaminé les demiers états financiers annuels et semestriels et vérifié que les comptes
annuels et consolidés des deux sociétés avaient été certifiés sans réserve par les
commissaires aux comptes ;

e c¢xamingé la situation comptable estimée au 31 décembre 2017 de la SCI Hétel Porte
Doreée ;

e examiné les rapports d’évaluations immobili¢res aux 30 juin 2017 et 31 décembre
2017 (pour le cas de la SCI Hatel Porte Dorée), produits par des experts immobiliers
indépendants, sous tendant la détermination de la valeur de 'actif net réévalué des
deux sociétés, afin d’apprécier la pertinence des hypothéses structurantes retenues
dans le cadre de ces évaluations ;

e examiné les modalités et les conditions financiéres des préts en compte courant
existant et additionnel ;

e appréci¢ le caractére adéquat des critéres et méthodes retenus pour I'évaluation des
titres des sociétés parties prenantes a I’opération, et leur correcte application ;

e analysé la mise en ceuvre de méthodes alternatives et la sensibilit¢ du rapport
d’échange aux fourchettes de valeurs ressortant des travaux de valorisation des titres
des deux sociétés.

Nous nous sommes également appuyés sur les travaux que nous avons réalisés en qualit¢ de
commissaire aux apports chargé d'apprécier la valeur des apports.

Nous avons obtenu une lettre d’affirmation des dirigeants de FDM et de la SCI Hotel Porte
Dorée qui nous ont confirmé les éléments significatifs utilisés dans le cadre de notre mission,
et notamment 1’absence d’¢lément de toute nature susceptible d’affecter les valorisations
déterminées pour chacune des sociétés,

2.3. Appréciation de la pertinence des valeurs relatives attribuées aux titres des sociétés
participant a opération

L’ appréciation des valeurs relatives attribuées par les parties aux titres des sociétés participant
a I'opération appelle les commentaires suivants :

- la méthode de valorisation sur la base de ’ANR triple net EPRA, mise en ccuvre de
fagon homogéne, pour la détermination de la valeur réelle des titres est usuelle et
adaptée au regard de Dactivité des sociétés concermnées, de leur taille et de leur
structure financiére.
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Concernant la valeur réelle des créances apportées par la CDC, basée sur leur valeur
nominale, elle est justifiée et n'appelle pas de commentaire de notre part.

2.3.1. Critéres d’évaluations écartés
a) Référence au cours de bourse

La société FDM est cotée sur le compartiment A d'Euronext Paris tandis que la SCI Hétel
Porte Dorée est une société non cotée ce qui ne permet pas d’appliquer ce critére.

b) Référence au rendement historique par action
La SCI Hotel Porte Dorée détient un actif en 1’état futur d’achévement dont la livraison est
prévue au début de 1"année 2018, Elle ne dispose done pas d’historique de rendement sous la

forme d’un résultat net récurrent ou d’un dividende & comparer de maniére pertinente avec
celui de FDM.

¢) Méthode de Pactualisation des flux de trésorerie futurs (« DCF ») appliquée
globalement

Cette méthode consiste a effectuer un plan d’affaires global sur la base des prévisions
effectuées sur chacun des actifs détenus.

Cette méthode s*avére redondante avec I’approche de I'’ANR Triple Net EPRA dans la mesure
ou la méthode des DCF est généralement 'une des méthodes retenues par les experts
immobiliers pour évaluer individuellement les actifs immobiliers.

d) Méthode des comparables boursiers

La SCI Hétel Porte Dorée détenant un seul actif en cours de construction, il n’existe pas de
comparables cotés reproduisant les spécificités de son patrimoine.

Cette méthode ne s’avére done pas pertinente dans le cas d’espéce.
¢) Méthode des transactions comparables

L’application de cette méthode se heurte a deux difficultés.

Tout d’abord, il est difficile de disposer du détail des transactions réalisées hors marché alors
que pour déterminer la comparabilité¢ d’une transaction avec les sociétés a évaluer, il est
nécessaire de connaitre précisément, en ce qui concerne par exemple le patrimoine hételier, le
mode de détention (pleine propriété, location en bail variable ou fixe...), le mode de gestion
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(contrat de gestion, franchise...) et le positionnement des hétels détenus (budget, upscale,
luxe...).

Ensuite, compte tenu de la forte disparité des patrimoines immobiliers détenus en termes de
taille, de nature des actifs et de disparité géographique, il est généralement difficile de
constituer un échantillon suffisamment large de transactions comparables.

Dans le cas d’espéce, les difficultés pour constituer un échantillon pertinent de transactions
comparables ne permettent pas de mettre en ceuvre cette méthode.

2.3.2. Critéres d'évaluations retenus
a) Actif Net Réévalué Triple Net EPRA

.a méthode de ’ANR Triple Net EPRA consiste a prendre en compte la valeur de marché (i)
du patrimeine immobilier aprés déduction des droits de transfert et de la fiscalité latente et (ii)
des dettes financiéres.

Les informations utilisées pour la mise en ceuvre de cette méthode font I'objet d'une revue par
les commissaires aux comptes pour FDM dans le cadre de I'arrété semestriel consolidé.

La valeur de march¢ des actifs immobiliers est réalisée par des experts immobiliers mandatés
par les parties. On peut noter que les actifs hoteliers qui représentent 86% du patrimoine de
FDM et la totalité du patrimoine de la SCI Hétel Porte Dorée ont été évalués selon une double
approche : la méthode de 1"actualisation des flux de trésorerie disponible (ou « DCF ») et une
approche de rendement basée soit sur la capitalisation d’un flux normatif ou 1’application d'un
multiple & I"agrégat ’EBITDA.

La méthode des DCF est considérée comme la méthode de référence pour évaluer des actifs
immobiliers hoteliers dans la mesure ol elle intégre le positionnement dans le cycle hételier,
les besoins de rénovation et plus généralement des perspectives a long terme d’un actif tout en
pondérant 'influence d’événements ponctuels exogénes (par exemple les attentats en France
ou en Belgique). Cette méthode est mise en ceuvre par les experts en suivant trois étapes :

e Ils ont effectué des prévisions de flux de trésorerie (EBITDA minoré des investissements)
généralement sur un horizon de dix ans (un horizon plus court a été retenu quand les
conditions contractuelles ou financiéres le justifiaient).

Les experts immobiliers ont déterminé ces flux de trésorerie sur la base des conditions
contractuclles existantes au 30 juin 2017 en termes de condition de détention des actifs, de
loyers et de frais prévus dans les contrats de management.
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Outre les investissements récurrents, les experts immobiliers ont intégré des
investissements complémentaires lorsque cela leur semblait nécessaire pour maintenir la
qualité du produit offert par I'actif hdtelier évalué afin de garantir le caractére durable des
flux prévisionnels retenus.

e lIs ont déterminé, sauf cas spécifiques, une valeur de sortie au-dela de cet honzon tenant
compte notamment de la durée des baux en cours et d'un taux de capitalisation de sortie
(en anglais « Exit Cap Rate »).

e Les flux de trésorerie et la valeur de sortie ont été actualisés 4 un taux représentatif des
risques non diversifiables supportés par les investisseurs.

Sans que cela ne remette en cause la fiabilité de cette méthode ou des résultats obtenus par les
experts immobiliers, il convient de noter que les valorisations immobiliéres ont été favorisée
ces derniéres années par la faiblesse des taux d'intérét, qui a conduit les investisseurs &
accepter des taux d’actualisation et de rendement de plus en plus bas.

Un retournement de la politique monétaire, dont il est par nature difficile de déterminer la
date et la vitesse de mise en ceuvre, serait de nature a peser sur les évaluations immobilicres.

Il faut noter que ’évaluation de I'ANR Triple Net EPRA de la SCI Hétel Porte Dorée a été
effectuée sur la base d’une projection, au 31 décembre 2017. Cela permet de tenir compte de
la réduction des incertitudes liées au quasi-achévement de son actif unique a cette date et de le
refléter dans les taux d’actualisation et de capitalisation utiliseés.

Il ressort donc de cette méthode une valeur de FDM a 24,05 curos par action et de la SCI
Hotel Porte Dorée a 5,41 euros par part.

Cette méthode n’appelle pas d’observations particuliéres de notre part.

3. APPRECIATION DU CARACTERE EQUITABLE DE LA REMUNERATION
DES APPORTS

Les parties ont arrété, en commun accord, le nombre d’actions & émettre par la société FDM,
soit 975 273 actions, en rémunération des apports effectués par la CDC d’un montant global
de 23 455 316 curos, par la comparaison de la valeur réelle de ’action FDM et de la part de la
SCI Hoétel Porte Dorée ainsi que de la valeur réelle des eréances apportées.

3.1. Diligences effectuées

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimé nécessaires par référence 4 la
doctrine professionnelle de la Compagnic nationale des commissaires aux comptes pour
apprécier le caractére équitable de la rémunération des apports.
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En particulier, nous nous sommes appuyés sur les travaux décrits ci-dessus que nous avons
mis en ceuvre 4 'effet de vérifier la pertinence des valeurs relatives attribuées aux titres de la
société dont les titres sont apportés, aux créances apportées et 4 l'action de la société
bénéficiaire.

3.2. Appréciation du caractére équitable de la rémunération proposée

Comme indiqué ci-dessus, nous n'avons pas relevé d’élément susceptible de remettre en cause
les valeurs retenues dans le traité d"apport.

Sur la base des valeurs relatives retenues selon la méthode exposée ci-avant, le nombre
d’actions de la société FDM a émettre en rémunération de I'apport consenti par la société
CDC s’¢éléve a 975 273 actions,

Les valeurs relatives des titres ont été déterminées sur la base de la méthode de 1'actif net
réévalué en référence aux expertises immobiliéres. Cette méthode d’évaluation nous parait la
plus pertinente pour des sociétés fonciéres, notamment, pour la SCI Hétel Porte Dorée qui ne
détient qu'un actif immobilier en I'état futur d’achévement.

La valeur réelle des créances apportées basée sur leur valeur nominale nous parait appropriée
et n’appelle pas de commentaires particuliers.

4. CONCLUSION

En conclusion de nos travaux et & la date du présent rapport, nous sommes d’avis que la
rémunération proposée pour 1'apport des 932 191 titres de la SCI Hdtel Porte Dorée et des
créances détenues & 'encontre de celle-ci par la Caisse des Dépdts et Consignations
conduisant a émettre les 975 273 actions de la société Fonciére des Murs, est équitable.

Paris, le 8 décembre 2017

JACQUES POTDEVIN
Les Commissaires aux appo

Membres de la Compagnic Régionale de Paris
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Section 2 — Rapport des commissaires aux apports sur la valeur des apports

Jacques POTDEVIN Didier KLING
7, rue Galilée 28, avenue Hoche
75116 PARIS 75008 PARIS

FONCIERE DES MURS
SOCIETE EN COMMANDITE PAR ACTIONS
AU CAPITAL DE 351 264 348 EUROS
30, AVENUE KLEBER
75116 Parus

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX APPORTS
SUR LA VALEUR DES APPORTS

DANS LE CADRE DES APPORTS EN NATURE
PAR LA CAISSE DES DEPOTS ET CONSIGNATIONS
A LA SOCIETE FONCIERE DES MURS

Ordonnance de Monsicwr le Président
du Tribunal de commerce de Paris
du I8 octobre 2017
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Mesdames, Messieurs les Associés,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par ordonnance de Monsieur le Président du
Tribunal de commerce de Paris en date du 18 octobre 2017, concernant les apports en nature
par la Caisse des Dépots et Consignations (ci-aprés dénommée "CDC" ou "l'apporteur") de
I'intégralité des parts sociales qu'elle détient au capital de la SCI Hotel Porte Dorée et des
créances en compte courant qu’elle détient & I'encontre de celle-ci au profit de la société
Fonciére des Murs (ci-aprés dénommée « FDM » ou « le bénéficiaire »), nous avons établi le
présent rapport sur la valeur des apports prévu par les articles L.225-147 du code de
commerce.

Nous rendons compte dans un rapport distinct, conformément 4 la position-recommandation
2011-11 du 21 juillet 2011 de I’Autorité des Marchés Financiers, de notre avis sur la
remunération des apports.

La valeur des apports est présentée dans le traité d'apport signé par les représentants des
entités concernées en date du 20 octobre 2017. 1l nous appartient d’exprimer une conclusion
sur le fait que la valeur des apports n'est pas surévaluée, étant souligné que I'opération
d’apports devrait intervenir au début de ’année 2018. A cet effet, nous avons effectué nos
diligences selon la doctrine professionnelle de la Compagnie Nationale des Commissaires aux
Comptes applicable & cette mission.

Cette doctrine professionnelle requiert la mise en ceuvre de diligences destinées d'une part &
apprécier la valeur des apports, & s'assurer que celle-ci n'est pas surévaluée et & vérifier qu'elle
correspond au moins & la valeur nominale des actions a émettre par la société bénéficiaire des
apports augmentée de la prime d’apport, et d'autre part, & apprécier, le cas échéant, les
avantages particuliers stipulés.

A aucun moment nous ne nous sommes trouvés dans 1'un des cas d'incompatibilité,
d’interdiction ou de déchéance prévu par la loi.

Notre mission prend fin avec la remise du présent rapport, il ne nous appartient pas de le
mettre a jour pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs & sa date de signature.

Nous vous prions de trouver, ci-aprés, nos constatations et notre conclusion présentées dans
I*ordre suivant :

1. Présentation de I’opération.
2. Diligences accomplies et appréciation de la valeur des apports.

3. Conclusion.
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1. PRESENTATION DE L'OPERATION

1.1. Présentation des entités concernées par I'opération

LI.1. Saciété bénéficiaire

Fonciére des Murs est une société en commandite par actions, dont le siege social est situé 30
avenue Kléber, 75116 Paris. Elle est immatriculée au registre du commerce et des sociétés de
Paris sous le numéro 955 515 895.

A la date du traité d'apport, le capital social de la société bénéficiaire s’éléve a 351 264 348
euros divisé en 87 816 087 actions d'une valeur nominale de 4 euros. Les actions sont admises
aux négociations sur le compartiment A d'Euronext a Paris.

La société est une société d’investissement immobilier cotée (SI1IC) dont I'objet social, a titre
principal, est :

- TPacquisition de tous terrains, droits immobiliers ou immeubles, y compris par voie de
bail & construction, affectés notamment au secteur de la santé, des loisirs et de
I’hébergement au sens large, ainsi que lous bicns et droits pouvant constituer
I"accessoire ou l'annexe desdits biens immobiliers ou concourir & leur développement,

- la construction d'immeubles affectés au secteur de la santé, des loisirs ¢t de
I'hébergement au sens large et toutes opérations ayant un rapport direct ou indirect
avec la construction de ces immeubles,

- I'exploitation et la mise en valeur par voie de location de ces biens immobiliers,

- 1acquisition ou la conclusion de tout contrat de crédit-bail immobilier en qualité de
crédit- preneur en vue de la location ou de la mise & disposition & titre onéreux des
immeubles objets desdits contrats de crédit-bail.

- directement ou indirectement, la détention de participations dans des personnes visées
& l'article 8 et aux paragraphe 1, 2 et 3 de ['article 206 du Code général des impdts, et
plus généralement la prise de participation dans toutes sociétés dont ['objet principal
est I'exploitation d’un patrimoine immobilier locatif et/ou commercial affecté au
secteur de la santé, des loisirs et de I"hébergement au sens large ainsi que I’animation,
la gestion et I"assistance de telles personnes et sociétés.
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1.2. Motifs et buts de I'opération

Dans le cadre du projet de fusion par voie d’absorption de FDM Management SAS par FDM',
la CDC a fait part de sa volonté, sous certaines conditions suspensives, d’apporter & FDM, un
instant de raison aprés la réalisation définitive de cette fusion, la pleine et entiére propriété des
parts sociales de la SCI Hétel Porte Dorée qu’elle détient et de la créance en compte courant
actuelle et future qu’elle détiendra a I’encontre de cette derniére.

Préalablement & la réalisation de ces apports, il est en outre prévu que FDM et la CDC mettent
a la disposition de la SCI Hétel Porte Dorée un nouveau prét d’associ¢ destiné a lui permettre
de rembourser I'encours du prét bancaire d'un montant en principal initial de 19 000 000
curos mis a la disposition de la SCI Hotel Porte Dorée par Bpifrance Financement pour les
besoins du financement de I'acquisition de I'actif immobilier et le financement de ses
investissements futurs.

Dans ce cadre, la CDC consentira a la société, préalablement a la date de réalisation des
apports, un prét d’associé d’un montant global en principal de 8 527 012 euros, rémunéré 4 un
taux nominal annuel de 2,8% (ci-aprés dénommé « prét additionnel »).

1.3. Charges et conditions de 'opération

1.3.1. Date d’effet

Sous réserve de la réalisation des conditions suspensives mentionnées ci-dessous, la
réalisation de 1'apport interviendra au jour de I'approbation par 'assemblée générale des
actionnaires du bénéficiaire de I'apport et de I'augmentation corrélative du capital social du
bénéficiaire le rémunérant.

A défaut, la réalisation de l'apport interviendra au jour de la réalisation de la derniére
condition suspensive,

L’opération prendra également effet sur le plan comptable et fiscal 4 cette méme date de
réalisation,

1.3.2. Régime fiscal

L'apport est soumis au régime juridique des apports en nature purs et simples.

Sous réserve de la réalisation des conditions suspensives, I'apport sera soumis au régime
fiscal de droit commun en matiére d’impdt sur les sociélés et sera enregistré moyennant le
paiement du droit fixe prévu & I"article 810 du Code général des impots.

! Nous avons émis dans ce cadre deux rapports en date du 8 décembre 2017 en qualité de commissaires a la
fusion,
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1.3.3. Conditions de 'opération

La réalisation des apports sera soumise a la réalisation des conditions suspensives suivantes :

- la conclusion du prét additionnel ;

- Il'approbation de I"apport de parts sociales par la collectivité des associés de la Sociéte,
au plus tard & la date de réalisation, conformément aux stipulations de I'article 2.6.2
(agrément) des statuts de la SCI Hotel Porte Dorée ;

- I'approbation par I'assemblée générale des actionnaires du bénéficiaire, au plus tard 4 la
date de réalisation, de I’apport et de I’augmentation de capital le rémunérant ;

- l'approbation par la collectivité des associés de FDM Management SAS, au plus tard &
la date de réalisation, de la fusion FDMM telle que définie dans le traité d’apport ; et

- I'approbation par I'assemblée générale des actionnaires du bénéficiaire, au plus tard 4 la
date de réalisation, de la fusion FDMM et la constatation par ladite assemblée de la
réalisation définitive de la fusion FDMM,

Si une ou plusieurs conditions suspensives n’¢taient pas réalisées le 31 mars 2018 au plus
tard, et sauf s’il y est renoncé d'un commun accord ou sauf prorogation d'un commun accord,
le traité d'apport sera caduc de plein droit et les parties ne seront plus liées par aucune
obligation stipulée par lui et aucune indemnité ne sera due de part ni d’autre.

1.4, Description et évaluation des apports

1.4.1. Méthode d'évaluation retenue

L'opération consiste en un apport pur et simple de titres de la SCI Hétel Porte Dorée & la
société FDM ainsi que des créances détenues a I’encontre de cette société,

Les Parties ont convenu de réaliser I'apport a la valeur réelle des titres et des créances
apportés dans la mesure ot il s’agit d'une opération d’apport impliquant des sociétés sous
contrdle distinct au sens du Reéglement de I'’ANC n° 2014-03, titre VII, « Comptabilisation et
évaluation des opérations de fusions et opérations assimilées ».

1.4.2. Description des apports

Aux termes du traité d'apport signé le 20 octobre 2017, les apports sont constitués de la pleine
et entiére propriété :

1) de la créance en compte courant apportée pour un montant global de 13 364 807 curos
se décomposant comme suit :

e Prét existant d'un montant global en principal de 4 661 000 euros augmenté
des intéréts capitalisés au 31 décembre 2017 d’un montant de 176 795 euros. Il
est & noter que les intéréts courus ct non échus pour la période comprise entre
le 1° janvier 2018 et la date de réalisation seront directement acquittés par la
SCI Hétel Porte Dorée au profit de la CDC.
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2. DILIGENCES ACCOMPLIES ET APPRECIATION DE LA VALEUR DES
APPORTS

2.1. Diligences mises en ceuvre par les commissaires aux apports

Notre mission s'inscrit parmi les autres interventions définies par la loi francaise et prévues
par le cadre conceptuel de la doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des
commissaires aux comptes. Elle a pour objet d’éclairer les associés de la société bénéficiaire
FDM sur 'absence de surévaluation des apports effectués par la CDC, société apporteuse.

En conséquence, notre mission ne reléve ni d'une mission d’audit ni d’une mission d’examen
limité. Elle n'a donc pour objectif ni de nous permettre de formuler une opinion sur les
comptes, ni de procéder & des opérations spécifiques concernant le respect du droit des
sociétés. Elle n’implique pas non plus validation du régime fiscal applicable & I'opération.

En outre, elle ne saurait étre assimilée 4 une mission de « due diligence » effectuée pour un
préteur ou un acquéreur et ne comporte pas tous les travaux nécessaires a ce type
d'intervention. Notre rapport ne peut donc pas étre utilisé dans ce contexte. De la méme
maniére, nos travaux ne sont pas assimilables a ceux d'un expert indépendant désigné par
PPorgane d’administration ou de contrdle d*une des parties.

Notre opinion est exprimée & la date du présent rapport qui constitue la fin de notre mission. Il
ne nous appartient pas d'assurer un suivi des événements postéricurs survenus éventuellement
entre la date du rapport et la date de I'assemblée appelée & se prononcer sur 'opération de

I’apport.

En exécution de la mission qui nous a été confiée, nous avons effectué les diligences que nous
avons estimé nécessaires, au regard de la doctrine professionnelle de la Compagnie nationale
des commissaires aux comptes applicable & cette mission.

Dans ce cadre, nous avons :

- contrdlé la réalité et la propriété des apports et apprécier 'incidence éventuelle
d’éléments susceptibles d’en affecter la propriété ;

- apprécié la valeur des apports retenue dans le traité d'apport ;

- wvérifié que la valeur réelle des apports pris dans leur ensemble est au moins égale &
la valeur globale des apports proposée dans le traité d'apport ; et

- nous nous sommes assurés, jusqu’a la date de ce rapport. de I"absence de faits ou
d’événements susceptibles de remettre en cause la valeur globale des apports.
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En particulier, nous avons :

pris connaissance du contexte et des objectifs de la présente opération d’apport ;

cu des entretiens avec les dirigeants des sociétés participant aux opérations et leurs
conseils tant pour appréhender son contexte que pour comprendre les modalités
économiques, comptables, juridiques et fiscales dans lesquelles elle se situe ;

examiné le traité d apport et ses annexes signé en date du 20 octobre 2017;
examiné le projet de document E soumis au visa de I'AMF;

examiné les informations financiéres historiques sociales de la SCI Hétel Porte
Dorée et vérifié que les opinions, correspondant & une certification sans réserve,
émises par les commissaires aux comptes permettaient de nous assurer que les
derniers états financiers annuels ne contenaient pas d’anomalie significative :

vérifié que la situation comptable établie par la SCI Hotel Porte Dorée au 30 juin
2017 a fait I’objet d’une revue limitée par les commissaires aux comptes dans le
cadre de I'examen limité des comptes semestriels consolidés du groupe Fonciére
des Régions, n’ayant révélé aucune anomalie significative ;

examiné le budget et le réalisé des actifs en état futur d’achévement ;

revu la documentation juridique de la SCI Hotel Porte Dorée 4 I'effet d’identifier
les événements susceptibles d’avoir une incidence financiére significative sur la
valeur des apports |

examing les rapports d’évaluations immobiliéres aux 30 juin 2017 et 31 décembre
2017, produits par des experts immobiliers indépendants, sous tendant la
détermination de la valeur de Iactif net réévalué des deux sociétés, afin d’apprécier
la pertinence des hypothéses structurantes retenues dans le cadre de ces évaluations;

examiné les modalités et les conditions financiéres des préts en compte courant
existant et additionnel |

effectué différentes analyses permettant d’apprécier la valeur des apports ;

apprécié la pertinence des approches de valorisation de la SCI Hétel Porte Dorée
établis par leur consei! financier;

vérifié ’absence de faits ou d'événements intervenus du ler janvier 2017 au jour de
la signature du présent rapport susceptibles de remetire en cause la valeur globale
des apports ;

obtenu une lettre d’affirmation de la part des dirigeants des sociétés concernées par
I"opération confirmant notamment |’absence d’événements ou de faits susceptibles
d’affecter de maniére significative la valeur de I’apport.
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Nous nous sommes également appuyés sur les travaux que nous avons réalisés en qualit¢ de
commissaires aux apports chargés d apprécier la rémunération des apports.

2.2. Appréciation de la valeur des apports

2.2.1. Appréciation de la méthode d'évaluation des apports et sa conformité avec la
réglementation comptable

La CDC envisage d'apporter 8 FDM sa participation ainsi que les créances qu'elle détient sur
la SCI Hatel Porte Dorée,

La CDC et FDM n'ayant aucun lien capitalistique, l'opération d'apport est une opération entre
sociétés sous contrdle distinet et conformément au réglement de I’ANC n° 2014-03 titre VI
relatif a la « Comptabilisation et évaluation des opérations de fusions et opérations
assimilées », les apports sont évalués a leur valeur réelle.

Ce mode de valorisation n’appelle pas de commentaire de notre part.

2.2.2. Réalité des apports

Nous avons controlé que :

- les titres apportés étaient libres de tout nantissement et que la société apporteuse en avait la
libre propriété,

- la créance apportée au titre du Prét existant est liquide, exigible et libre de toute restriction
de transfert.

11 convient de noter que le Prét additionnel n*ayant pas été conclu & la date du présent rapport,
nous ne sommes pas en mesure de nous prononcer sur la créance y afférente que la CDC
envisage d’apporter.

Par ailleurs, nous nous sommes fait confirmer, par lettre d’affirmation, 1’absence de toute
restriction dans le transfert des titres et des créances apportés.

2.2.3. Appréciation de la valeur des apports

Les valeurs des apports, estimées & la somme globale de 23 455 316 euros, sont déterminées
selon les méthodes suivantes:

a) Valeur des parts sociales apportées :

La valeur des titres apportés est déterminée sur la base de I'Actif Net Réévalué de la société
projeté au 31 décembre 2017 aprés déduction des sommes restant & décaisser au titre des
travaux a réaliser jusqu'a I'achévement du bien.
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Elle est basée sur la valeur d’expertise projetée au 31 décembre 2017 établie par I'expert
immobilier indépendant.

La méthode de valorisation sur la base de I'ANR triple net EPRA pour la détermination de la
valeur réelle de la SCI Hétel Porte Dorée est usuelle et adaptée au regard de son activité, de sa
taille et de sa structure financiére.

La projection de cette valorisation au 31 décembre 2017 permet de tenir compte de la

réduction des incertitudes liées au quasi-achévement de son actif unique a cette date et de le
refléter dans les taux d’actualisation et de capitalisation utilisés.

Sans que cela ne remette en cause la fiabilité de cette méthode ou des résultats obtenus par
I*expert immobilier, il convient de noter que les valorisations immobiliéres ont été favorisées
ces derniéres années par la faiblesse des taux d’intérét, qui a conduit les investisseurs &
accepter des taux d’actualisation et de rendement de plus en plus bas.

Un retournement de la politique monétaire, dont il est par nature difficile de déterminer la
date et la vitesse de mise en ccuvre, serait de nature & peser sur les évaluations immobilieres,

Par ailleurs, nous nous sommes appuyés sur nos travaux décrits dans notre rapport distinct sur
la rémunération des apports, émis en date du 8 décembre 2017, pour analyser la valeur des
titres apportés.

b) Créances apportées :

La valeur réelle des créances apportées détenues par la CDC a ’encontre de la SCI Hotel
Porte Dorée d’un montant total de 13 364 807 curos a ét¢ déterminée par les parties sur la
base de la valeur nominale du prét existant augmentée des intéréts capitalisés au 31 décembre
2017 et de la valeur nominale du prét additionnel.

Cette méthode est couramment employée pour la valorisation de créances financiéres.

Ces valeurs d'apport n'appellent pas d'autre commentaire de notre part.
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3. CONCLUSION

Sur la base de nos travaux et a la date du présent rapport, nous sommes d’avis que la valeur
des apports, sous réserve de la conclusion du prét additionnel devant intervenir avant la
réalisation des apports, s'élevant & 23 455 316 euros, n'est pas surévaluée et, en conséquence,
que l'actif net apporté est au moins égal au montant de 'augmentation de capital de la société
bénéficiaire majorée de la prime d'apport.

Paris, le 8 décembre 2017

= JACQUES POTDEVIN @'
Les Commissaires aux ap|

Membres de la Compagnie Régionale de Paris
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ANNEXE IV
Comptes Pro Forma de FDM

Etat de la situation Financiére pro forma au 30 juin 2017

Les données historiques non ajustées du Groupe FDM et du Groupe FDMM au 30/06/2017 sont extraites des comptes
condensés semestriels des Groupes FDM et FDMM qui ont fait I’objet d’un rapport d’examen limité par les controleurs
légaux (Ernst & Young et Mazars).

Données Données
historiques non [l historiques non
ajustées - ajustées -
Groupe FDM Groupe FDM M Ajustements Total pro forma
30/06/2017 30/06/2017 pro forma Notes 30/06/2017
[a] [b] [c] explicatives [a]+[b]+[c]

Actif (en M€)

ACTIFS INCORPOREL S

Ecarts d'acquisiton (valeur brute) 109,3 128,7 (1) 238,0
Ecarts d'acquisiton (dépréciations) -128,7 (2) -128,7
Autres immobilisations incorporelles 42,2 42,2
ACTIES CORPORELS

Immeuble d'exploitation 943,5 152,8 (3) 1096,3
Autres immobilisations corporelles 20,5 0,1 20,6
Immobilisations en cours 42,7 3,0 45,7
Immeuble de placement 3788,3 47,3 (4) 3835,6
Actifs financiers non courants 86,5 1,4 -4,8 (5) 83,1
Participations dans les entreprises associées 221,8 -146,5 (6) 75,3
Impdts différés - actif 0,4 10,6 -0,1 10,9
Instruments financiers long terme - actif 4,0 1,6 0,5 6,1
TOTAL ACTIFS NON COURANTS 4143,7 1132,1 49,3 5325,1
Actifs courants disponibles a la vente 88,9 88,9
Préts et créances de crédit bail 8,4 -1,4 (7) 7,0
Stocks et en-cours 2,0 2,0
Instruments financiers court terme - actif 1,6 1,6
Créances clients 23,3 35,2 58,5
Créances fiscales 1,0 0,3 1,3
Adutres créances 19,6 24,0 0,4 44,0
Charges constatées d'avance 0,9 2,0 2,9
Trésorerie et équivalents de trésorerie 45,2 62,7 8,2 (8) 116,1
TOTAL ACTIFS COURANTS 188,9 126,2 7,2 322,3
TOTAL ACTIF 4332,6 1258,3 56,5 5647,4

Données Données
historiques non [l historiques non
ajustées - ajustées -
Passif (e“ M€) Groupe FDM Groupe FDM M Ajustements Total pro forma
30/06/2017 30/06/2017 pro forma Notes 30/06/2017
[a] [b] [c] explicatives [a]+[b]+[c]
Capital 351,3 62,2 11,5 (9) 425,0
Primes 705,4 289,8 122,6 (10) 1117,8
Actions propres 0,0 0,0
Réserves consolidées 875,0 -13,0 38,0 (11) 900,0
Résultat 143,0 57 -23,5 (12) 125,2
CAPITAUX PROPRES DU GROUPE 2074,7 344,7 148,6 2568,0
Intéréts Minoritaires 267,5 13,7 5,0 (13) 286,2
TOTAL CAPITAUX PROPRES 2342,2 358,4 153,6 2854,2
Emprunts Long Terme 1691,6 716,4 -132,7 (14) 22753
Instruments financiers Long Terme - passif 50,9 0,5 51,4
Impots Différés Passifs 102,7 61,8 28,3 (15) 192,8
Engagements de retraite et autres 0,1 0,4 0,0 0,5
Autres dettes Long Terme 3,0 27,4 0,0 30,4
TOTAL PASSIFS NON COURANTS 1848,3 806,5 -104,4 2550,4
Passifs destinés a étre cédés 0,0
Dettes fournisseurs 72,7 34,5 8,7 (16) 115,9
Emprunts Court Terme 20,0 9,2 -1,4 (7) 27,8
Instruments financiers Court Terme - passif 16,9 0,2 17,1
Dépéts de garantie 0,0 0,0
Avances & acomptes 1,4 6,7 8,1
Provisions Court Terme 0,0 9,6 9,6
Impéts courants 3,7 6,6 10,3
Autres dettes Court Terme 26,2 20,6 46,8
Comptes de régularisations 1,2 6,0 7,2
TOTAL PASSIFS COURANTS 142,1 93,4 7,3 242,8
TOTAL PASSIF 4332,6 1258,3 56,5 5647,4
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Etat du résultat net Pro forma au 30 juin 2017

Données historiques non Données historiques
ajustées - Groupe FDM Qi non ajustées - Groupe Ajustements pro Notgs _ Total pro forma
30/06/2017 FDM M 30/06/2017 forma S FEERES 30/06/2017

Donnéesen M€ [a] [b] (] [a]+[b]+[c]
Loyers Nets 100,1 100,1
Chiffre d'affaires des hétels en gestion 108,6 108,6
Revenus de gestion et administration 1,0 1,0
Frais liés a l'activité -1,0 -1,0
Frais de structure -6,5 -6,5
Frais de développement 0,0 0,0
Charges d'exploitation des hétels en gestion 0,0 -77,1 -77,1
Colts de fonctionnement -6,5 -77,1 0,0 -83,6
Amortissements des biens d'exploitation -0,2 -0,2
Amortissements mobilier des hétels en gestion -2,1 -2,1
Amortissement immobiliers des hétels en gestion -16,8 -16,8
Variation nette des provisions et autres 0,4 -1,3 -0,9
RESULTAT EXPLOITATION 94,0 11,1 0,0 105,1
Résultat des cessions d'actifs -0,1 7,5 7,4
Résultat des ajustements de valeurs 81,2 0,0 53 (1) 86,5
Résultat de cession de titres 0,0 0,0
Résultat des variations de périmétre 0,1 0,0 -26,5 (2) -26,4
RESULTAT OPERATIONNEL 175,2 18,6 -21,2 172,6
Codt de 'endettement financier net -16,9 -8,6 0,2 (3) -25,3
Ajustement de valeur des instruments dérivés 14,5 0,1 0,1 (4) 14,7
Actualisation des dettes et créances 0,6 -1,3 -0,7
Variation nette des provisions financiéres et autres -2,7 0,0 -2,7
Quote-part de résultat des entreprises associées 7,5 0,0 -2,7 (5) 4,8
RESULTAT NET AVANT IMPOTS 178,2 8,8 -23,6 163,3
Impots différés -6,7 1,0 -5,7
Impots sur les sociétés -1,3 -3,7 -5,0
RESULTAT NET DE LA PERIODE 170,2 6,1 -23,6 152,6
Intéréts minoritaires -27,0 -0,3 -27,3
RESULTAT NET DE LA PERIODE - PART DU GROUPE 143,2 5,8 -23,7 125,2

Notes explicatives
Contexte

Le projet de Fusion, qui a pour objectif de réunir au sein d’une méme entité les portefeuilles d’actifs de FDM et de
FDMM et ainsi d’atteindre une taille critique en Europe avec un portefeuille diversifié et une capacité de
développement renforcée, intervient dans le cadre plus global d’une restructuration préalable du Groupe FDMM ayant
pour objectif de séparer les structures juridiques de détention des fonds de commerce et des actifs immobiliers de
FDMM et de ses filiales, ainsi que les financements associés aux dits fonds de commerce et actifs immobiliers et d’une
consolidation du portefeuille de FDM par voie d’un apport consécutif d’actif.

e Opération de fusion-absorption de Hope dans FDMM

Préalablement a la fusion de Hope dans FDMM, la société FDM cédera ’intégralité¢ des 7 623 000 Obligations Hope
qu’elle détient a Fonciere des Régions, Sogecap et la Caisse des Dépdts et Consignations, moyennant un prix de cession
par Obligation Hope égal a leur valeur nominale respective.

Le méme jour, mais postérieurement a la réalisation définitive de la cession susvisée, le Président de Hope décidera du
remboursement anticipé de 1’intégralité des Obligations par le biais d’une augmentation de capital de Hope, a libérer
intégralement par compensation avec les créances obligataires de chacun des porteurs d’Obligations Hope.
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Une fois I’augmentation de capital susvisée réalisée, il sera procédé a la Fusion Hope en vertu de laquelle Hope
transférera 8 FDMM I’universalité de son patrimoine, en contrepartie de I’émission d’actions nouvelles au bénéfice de
I’ensemble des associés de Hope (a I’exception de FDMM).

e Opération de fusion-absorption FDMM dans FDM proprement dite
Apres réalisation des opérations préalables précédemment décrites, FDMM fusionnera par voie d’absorption dans

FDM. A cet effet, 17 460 738 actions nouvelles de FDM seront créées en rémunération de 1’apport. L’évolution de
I’actionnariat de FDM est résumée ci-apres :

.. Situation Situation post
Associé FDM .. .

Initiale fusion FDM M
Fonciere des régions 49,99% 42,41%
Cardif Assurance Vie 9,78% 10,95%
ACMVie S.A. 6,24% 8,00%
Predica 15,06% 14,72%
Spirica 0,00% 0,63%
Pacifica 1,79% 1,49%
Generali 10,30% 8,59%
Sogecap 1,72% 5,05%
CDC 0,61% 4,12%
Maro Lux Sarl 0,00% 0,28%
Flottant 4,50% 3,75%
100,00% 100,00%

e Opération d’Apport de parts sociales et créances par la Caisse des Dépots et Consignation

Un instant de raison apreés la réalisation définitive de la Fusion, la Caisse des Dépots et Consignations apportera 8 FDM
I’intégralité des parts sociales qu’elle détient dans la SCI Hotel Porte Dorée ainsi que sa créance d’avance en compte
courant a I’encontre de cette derniére. Une fois I’ Apport réalisé, FDM détiendra 100% des parts sociales de la société
SCI Hétel Porte Dorée qui est propriétaire d’un bien immobilier a usage d’hoétel situé a Paris — Porte Dorée (75012)
exploité sous 1’enseigne Motel One. En rémunération de 1’ Apport, la Caisse des Dépdts et Consignations recevra un
total de 975 273 actions nouvelles de FDM, d’une valeur nominale de 4 euros chacune, émises & un prix unitaire de
24,05 euros, représentant 0,93 % de son capital social et de ses droits de vote (post Fusion et avant Apport).
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La répartition du capital et des droits de vote de FDM a I’issue de la Fusion et de I’ Apport est la suivante :

Situation post
Associé FDM Situation post fusion et post
fusion FDMM  apport

Fonciere des régions 42,41% 42,02%
Cardif Assurance Vie 10,95% 10,85%
ACMVie S.A. 8,00% 7,93%
Predica 14,72% 14,59%
Spirica 0,63% 0,62%
Pacifica 1,49% 1,48%
Generali 8,59% 8,51%
Sogecap 5,05% 5,00%
CcDC 4,12% 5,00%
Maro Lux Sarl 0,28% 0,28%
Flottant 3,75% 3,72%
100,00% 100,00%

Base de préparation des comptes pro forma

L’information pro forma consiste a présenter les états financiers du groupe FDM en comptabilisant les opérations de
fusions-absorption et d’apport de parts sociales au ler janvier 2017 au compte de résultat et au 30 juin 2017 au bilan.
L’information pro forma a pour objectif de faciliter ’analyse des perspectives futures du Groupe FDM a périmétre et

méthodes comptables constants.

L’information pro forma présentée ci-aprés a une valeur purement illustrative et en raison de leur nature, traite d’une
situation hypothétique et, par conséquent, ne représente pas la situation financiére ou les résultats effectifs de la société.

La fusion de la société FDMM dans FDM a pour conséquence de consolider I’ex sous-ensemble FDMM en Intégration
Globale (IG) a 100% (hors minoritaires indirects), 1a ou précédemment ce sous-ensemble était consolidé en Mise en
Equivalence (MEE) au taux de 40.7%.

Il en est de méme pour 1’opération d’apport de parts sociales et de créances, réalisée par la caisse des Dépéts et
Consignations, qui conférera a FDM la détention de 100% de la SCI Hotel Porte Dorée précédemment détenue a 50%
et consolidée en mise en équivalence. Ces opérations ont été reconnues conformément a la norme IFRS 3 —

regroupement d’entreprises.

Les conséquences directes de la prise de controle exclusif sont une intégration poste par poste au bilan et au compte
de résultat de I’activité « d’hotels en gestion » dans les comptes consolidés du groupe FDM. Ainsi les participations
de FDMM et de la SCI Hotel Porte Dorée, mises en équivalence dans le bilan consolidé pré fusion de FDM, vont
disparaitre et seront remplacées par I’ensemble des actifs et passifs de ce sous-ensemble valorisés a leur juste valeur.

La construction de l'information pro forma repose sur I'hypothése qu'il n'y aurait pas eu de nouveaux cotuts de
financements significatifs. En effet, nous avons obtenu des « waivers » des banques notamment sur 1’emprunt le plus
significatif (actifs hoteliers en gestion situés en Allemagne).

Principaux retraitements des comptes pro forma

Les données historiques non ajustées du groupe FDM et FDMM ont été établies conformément au référentiel IFRS, de

ce fait aucun ajustement au titre d’une divergence de référentiel comptable n’a été nécessaire.

Les postes d’actifs du Groupe FDM sont augmentés de la contribution du sous-ensemble FDMM (passage MEE en
IG) et de la contribution de la SCI Hétel Porte Dorée (passage MEE en 1G).
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Les renvois des ajustements de I’actif du bilan pro forma concernent :

(1) Ecarts d’acquisition (valeur brute):

Conformément aux régles IFRS, le changement de méthode de consolidation de Mise en Equivalence a
Intégration Globale implique de revaloriser par résultat I’ancienne participation et de calculer le Goodwill sur
la totalité de la nouvelle participation consolidée en intégration globale.

Le cours de bourse de FDM au 7/12 (28,35€) sert de référence dans les valorisations des transactions et fait
ressortir un GW de 238 ME.

» Fusion FDMM dans FDM
FDM a émis 17 460 738 actions en rémunération de I’acquisition de 56 262 437 actions FDMM. Valorisée
au cours de bourse de FDM (28.35€ au 7/12/2017) la juste valeur de I’élément remis en rémunération de
I"apport est de 495 M€, ce qui fait ressortir une valeur unitaire de I’action FDMM a 8.798€.

Prix payé pour 100% des titres FDMM: 81 560 437 * 8.798 =717.6 M€
(-) ANR FDMM: =501.4 M€
= Goodwill =216.2 M€

L'allocation du prix d'acquisition s’appuie sur des expertises indépendantes menées dans le cadre de la
détermination de ’ANR de I’activit¢é Murs & Fonds. Cette analyse pourrait évoluer lors de la réalisation
future de I’opération.

» Opération d'apport de parts sociales SCI Hotel Porte Dorée

FDM a émis 973 273 actions en réemunération de [’acquisition de 932 191 actions SCI Hotel Porte Dorée.
Valorisée au cours de bourse de FDM (28.35€ au 7/12/2017) la juste valeur de [’élément remis en
rémunération de l'apport est de 27.6 ME, ce qui fait ressortir une valeur unitaire de la part SCI Hotel porte

Dorée a 29.66€.

Prix payé pour 100% des titres SCI Porte Dorée : 1 864 382 * 29.66 =553 M€
(-) situation nette rachetée (y compris créance apportée) =20.1 M€
(-) Valeur de la Créance détenue par CDC apportée =13.4 M€
= Goodwill =21.8 M€

La détermination des Goodwills reconnus au titre des acquisitions réalisées, ainsi que les dépréciations y
afférentes, s’appuient sur les données établies au 30 juin 2017. Les opérations devant avoir lieu en janvier
2018, les goodwills et leurs dépréciations a déterminer en 2018 pourront étre différents. Ces goodwills sont
rattachés a des UGT (unités génératrices de trésorerie) et font 1’objet d’un suivi individualisé dans le cadre
des tests d’impairment.
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Pour information, le tableau ci-aprés présente la sensibilité du Goodwill (valeur brute) en fonction du cours
de bourse de FDM :

Cours de bourse 25.51 € (-10%) 28.35€ 31.18 € (+10%)
Montant du Goodwill en | 160.4 M€ 238 M€ 315 M€

Valeur Brute (fusion

FDMM et apport de titres

SCI Hotel Porte Dorée)

Ecarts d’acquisition (Dépréciation) :

Les écarts d’acquisitions calculés ci-dessus résultent de 1’utilisation du cours de bourse de FDM au 7/12/2017
(28.35€) dans la détermination du prix payé, alors que I’opération s’est appuyée sur une base d’ANR au 30/06.
Concernant ’opération de fusion de FDMM dans FDM, 1’écart d’acquisition pouvant étre justifié par la
méthode des DCF est de 109.3 M€ et implique dés lors une dépréciation du montant excédentaire soit 106.9
ME.

Concernant I’opération d’apports de la SCI Hotel Porte Dorée, compte tenu de I’impossibilité de rattacher des
flux de trésorerie relatifs au goodwill autres que ceux déja pris en compte dans la valeur de ’ensemble
immobilier (immeuble en Juste valeur en conformité avec la norme IAS 40), une dépréciation immédiate de
21.8 ME est enregistrée.

Immeubles d’exploitation :
Dans les comptes consolidés historiques non ajustés du groupe FDMM, les hotels sont valorisés au coft

historique amorti, car ces immeubles ne répondent pas a la définition d’un immeuble de placement (IAS 40).
Lors de I’opération de fusion, ces immeubles sont valorisés en juste valeur. Les immeubles de 1’activité
« hotels en gestion » ont une juste valeur au 30 juin 2017 de 1 096.3 ME, soit 152.8 M€ de plus que leur valeur
dans les comptes historiques.

Immeuble de placement :
L’actif hotelier propriété de la SCI Hotel Porte Dorée répond a la définition d’un actif de placement au sens

de la norme IAS 40. La consolidation en Intégration Globale (IG) de la SCI Hoétel Porte Dorée, conduit a
inscrire ce bien en juste valeur a I’actif du bilan.

Actifs financiers non courant :
Elimination des transactions intragroupe avec la SCI Hotel Porte Dorée

Participations dans les entreprises associées :

Substitution des titres MEE par 1’ensemble des actifs et passifs de FDMM et SCI Hotel Porte Dorée. La valeur
des titres MEE, au 1 janvier 2017, du sous-ensemble FDMM était de 140.3 M€ et la valeur des titres de la
SCI Hétel Porte Dorée était de 6.2 ME.

Préts et créances de crédit-bail :

Suite aux fusions, FDM est redevable de dettes dont elle est elle-méme détentrice des créances
correspondantes. Ces créances-dettes disparaissent du bilan consolidé.

Trésorerie et équivalents de trésorerie :

Les ajustements pro forma ont consisté a reconnaitre un appel de fonds complémentaire aupres de la Caisse
des Dépdts et Consignation (+8.5 M€) et matérialisent 1’utilisation de la trésorerie pour payer les frais liés a
I’opération (-1.5 M€). A noter que le passage de MEE en IG contribue a accroitre le poste trésorerie de 63.9
ME (dont 1.2 M€ provenant de la SCI Hoétel Porte Dorée).

126



L’appel de fonds complémentaires de 8,5 M€ fait partie des accords conclus avec la Caisse des Dépots et
Consignations qui comprennent une valorisation de 1’actif immobilier et cet apport en prét supplémentaire
visant a assurer le financement des travaux restant a faire.

Les renvois des ajustements du passif du bilan passif pro forma concernent :

(9) Capital :
Augmentation de capital de FDM en rémunération des titres FDMM (69.8 M€) et en rémunération des titres

SCI Hoétel Porte Dorée (3.9 M€) > soit un total de 73.7 M€
Elimination du capital du groupe FDMM —> soit un montant de (62.2) M€
Colonne Ajustements Pro forma =11.5 M€

(10) Primes d’émissions :

Primes d’émissions corrélatives aux augmentations de capital, respectivement de 392.9 M€ au titre de la
fusion FDMM et 19.6 M€ au titre des apports de parts sociales de la SCI Hotel Porte Dorée
- soit un montant total de 412.4 M€

Elimination des primes d’émission du groupe FDMM —> soit un montant de (289.8) M€
Colonne Ajustements pro forma =122.6 M€

(11) Autres réserves :
Le mouvement Autres réserves correspond a l’écart entre 1’augmentation de capital réalisée et le prix

d’acquisition valorisé au cours de bourse de FDM du jour de 1’opération soit 25 M€ :
0 Les variations du capital social et de la prime d’émission traduisent la réalisation de
I’augmentation de capital au prix d’émission validé par I’AGE
0 La variation des autres réserves correspond a la différence entre le cours de bourse retenu
pour le prix d’acquisition et le prix d’émission de cette méme augmentation de capital.

Au mouvement de réserves de 25 M€ s’ajoute aussi I’élimination des réserves consolidées du groupe FDMM
(-13ME€), portant ainsi le total de la colonne Ajustement a 38.0 M€.

(12)Résultat :
Les ajustements pro forma impactent le Résultat Net suite a :
- la dépréciation des goodwill a hauteur de -128.7 M€,
- la prise en compte en résultat de la revalorisation des anciennes participations Mise en
Equivalence (103.7 M€)
- ’annulation de la quote-part de résultat FDMM déja détenue soit -2,2 M€,
- la revalorisation de I’'immeuble de la SCI Hoétel Porte Dorée +5,3 M€,
- la comptabilisation des frais de structuration de 1’opération (-1.5 M€)

Ci-apres le détail de calcul de la prise en compte en résultat de la revalorisation des anciennes participations
Mise en Equivalence:

Opération de fusion FDMM

Valeur unitaire de I’action FDMM de 8.798€ tenant compte du cours de bourse de FDM (cf. renvoi 1)
Valorisation de la participation précédemment détenue, c’est-a-dire Nombre d’actions précédemment

détenues * 8.798€ soit 25 298 000 * 8.798 =222.6 M€
Valeur de la participation Mise en Equivalence au bilan consolidé de FDM =140.3 M€
Effet résultat de la revalorisation de la part précédemment détenue =82.3 M€

Cet effet Résultat est présenté au compte de résultat sur la ligne «Résultat des variations de périmeétre »
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Opération Apport SCI hétel Porte Dorée :
Valeur unitaire de la part de la SCI Hotel Porte Dorée de 29.66€ tenant compte du cours de bourse de FDM
(cf. renvoi 1)

Valorisation de la participation précédemment détenue, c’est-a-dire Nombre d’actions précédemment

détenues * 8.798€ soit 932 191 * 8.798 =27.6 M€
Valeur de la participation Mise en Equivalence au bilan consolidé de FDM = 6.2 M€
Effet résultat de la revalorisation de la part précédemment détenue =214 M€

Cet effet Résultat est présenté au compte de résultat sur la ligne «Résultat des variations de périmétre »

(13) Intéréts Minoritaires :

Minoritaires issus du sous-ensemble FDMM (certaines sociétés sont détenues a 94%)

(14) Emprunts Longs Terme :

Les ajustements pro forma intégrent le remboursement de 1’emprunt obligataire Hope (145,3 M€), la mise en
juste valeur des dettes a taux fixe FDMM (-0.7 M€) et la contribution supplémentaire issue du passage en IG,
de la SCI Hétel Pote Dorée.

(15) Impéts différés passifs :

La mise en juste valeur des immeubles de 1’activité « hotels en gestion » (cf. renvoi 3), génére un impact
d’imp6t différé passif de 28.3 ME€. Les actifs immobiliers sous-jacents sont localisés en Allemagne (taux
d’impo6t 15.825%), en France et en Belgique.

(16) Dettes fournisseurs :

Effet consolidation en IG de la SCI Hétel Porte Dorée (+8.7M€), en plus de la contribution FDMM (34.5 M€)

(7) Emprunts Court terme :

Suite aux fusions, FDM est redevable de dettes dont eclle est elle-méme détentrice des créances
correspondantes. Ces créances-dettes disparaissent du bilan consolidé.

Les renvois des ajustements de 1’état du résultat pro forma concernent :

)

2

(€))

Résultat des ajustements de valeur :

La SCI Hoétel Porte Dorée est propriétaire d’un actif de placement valorisé en juste valeur dans les comptes
consolidés. L’apport en parts sociales négocié avec la Caisse des dépdts et Consignation génére un ajustement
de juste valeur.

Résultat des variations de périmétre :

Les ajustements pro forma incluent :

- la déprécation des goodwill a hauteur de -128.7 M€

- la prise en compte de la revalorisation des anciennes participations Mise en Equivalence pour +103.7 M€.
(cf. renvoi 12)

- les cotits de structuration de 1’opération (-1.5 M€) hors frais d’augmentation de capital non significatifs qui
seront imputés sur la prime d’émission. A noter que ces frais n’auront pas d’incidence prolongée sur le compte
de résultat.

Coiits de I’endettement financier :

Les hypothéses retenues pour I’établissement des comptes pro forma reposent sur le principe qu’il n’y a pas
de colits de remboursements anticipés d’emprunt et que les dettes renégociées auraient sensiblement les
meémes taux (baisse du taux compensée par une augmentation de la marge bancaire). Les ajustements pro
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forma n’intégrent a ce titre que la contribution liée aux produits financiers (0.2 M€) de la SCI Hétel Porte

Dorée.

(4) Ajustements de valeur des instruments dérivés :
Y compris Juste Valeur des instruments financiers de la SCI Hotel Porte Dorée

(5) Quote-part de résultat des entreprises associées :
Le passage de Mise en Equivalence a Intégration Globale, entraine I’annulation de la Quote-part de résultat
des sociétés MEE (FDMM : 40.7%*5.8M€ et QP SCI Hotel Porte Dorée) et la prise en compte poste par poste
des contributions respectives au compte de résultat.
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ANNEXE V
Projet de traité de fusion relatif a la Fusion
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ENTRE LES SOUSSIGNEES :

1.

FONCIERE DES MURS, société en commandite par actions dont le siége social est situé
30 avenue Kléber, 75116 Paris, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de
Paris sous le numéro 955 515 885, diment représentée & |'effet des présentes,

ci-aprés dénommée FDM ou la Société Absorbante, d'une part,

FDM MANAGEMENT SAS, société par actions simplifiée dont le siége social est situé 10 avenus
Kléber, 75116 Paris, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Paris sous le
numéro 807 648 936, diment représentée a ['effet des présentes,

ci-aprés dénommée FDMM cu la Société Absorbée, d'autre part,

FDM et FDMM sont ci-aprés désignées collectivement les Parties
et chacune séparément une Partie.

PREAMBULE

1.

Projet de Fusion

FDM et FDMM se sont rapprochées en vue d'examiner ['opportunité d'un rapprochement
destiné a réunir au sein d'une méme entité le portefeuille d’actifs de chacune de ces deux
sociétés,

FDM et FDMM ont ainsi décidé de procéder a un rapprochement par voie de fusion-abscrption
de FDMM par FDM (la Fusion), entrainant I'apport 8 FDM de la totalité de I'actif de FDMM,
tel qu'il existera au jour de la réalisation définitive de la Fusion, moyennant la prise en charge
par FDM de la totalité du passif de FDMM, tel qu'il existera 4 la méme date. La Fusion sera
réalisée dans les conditions prévues par les articles L.236-1 et suivants et R.236-1 et suivants
du Code de commerce.

FDMM transférera ainsi 8 FDM l'universalité de son patrimeine en conséquence de la Fusion
ainsi envisagée. En rémunération de la Fusion, les associés de FDMM (& I'exception de FDM)
se verront attribuer des actions nouvelles de FDM.

Sur ces considérations, les Parties ont établi le principe de leur Fusion et se sont rapprochées
aux fins de conclure le présent traité de Fusion (le Traité) en vue d'arréter les termes et
conditions de ia Fusion par voie d'absorption de FDMM par FDM.

Préalablement & la réalisation de la Fusion dont elle constitue une condition suspensive, il est
par ailleurs envisagé que FDMM procéde & la fusion par voie d'absorption de la société
Financiére Hope SAS, société par actions simplifiée dont le siége social est situé 10 avenue
Kléber a Paris (75116), immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Paris sous
le numéro 811 905 157, & ce jour sa filiale & 100% (la Fusion Hope).

Commissaires a la Fusion

Conformément aux dispositions de f'article L.236-10 du Code de commerce, les Parties ont
sollicité auprés de Monsieur le Président du Tribunal de commerce de Paris la désignation de
Monsieur Didier Kling, associé du cabinet Didier Kiing & Associés et de Monsieur Jacques
Potdevin, associé du cabinet JPA International S.A., en qualité de commissaires a la fusion,
avec pour mission :

2006723998
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(i)  dexaminer les modalités de la Fusion et de vérifier que les valeurs relatives attribuées
aux actions de FOMM et de FDM sont pertinentes et que le rapport d'échange es!
équitable ;

(ii)  d'établir, sous leur responsabilité, un rapport écrit sur les modalités de la Fusion,
conformément aux dispositions de I'article L.236-10 du Code de commerce, qui sera
mis & la disposition des asscciés de FOMM et des actionnaires de FDM dans les
conditions prévues par les dispositions législatives et reglementaires applicables ;

(ili) d'apprécier la valeur des appors en nature devant étre effectués au titre de la Fusion
at, le cas échéant, des avantages particuliers qui seraient consentis ; et

(iv) de dresser, sous leur responsabilité, un rapport de leur évaluation conformément aux
dispositions de I'article L.225-147 el L.236-10 du Code de commerce, qui sera mis a la
disposition des associés de FDMM et des actionnaires de FDM et déposé auprés du
greffe du Tribunal de commerce de Paris dans les conditions prévues par les
dispositions législatives et réglementaires applicables.

Consultation des instances représentatives du personnel

Conformément aux dispositions de l'article L.2323-33 du Code du travail, les instances
représentatives du personnel de I'Union Economique et Sociale de Fonciére des Régions
(RCS Metz - 364 800 060) dont dépendent les Parties ont, préalablement & la date des
présentes, été informées et consultées sur la Fusion. Lesdites instances représentatives du
personnel ont rendu, le 16 octobre 2017, un avis favorable sur la Fusion.

Présentation des sociétés participantes
FDM (Société Absorbante)

FDM est une société en commandite par actions dont les actions sont admises aux
négociations sur le marché réglementé d'Euronext a Paris (compartiment A} sous le code ISIN
FROODO060303. Son siége social est situé 30 avenue Kiéber a Paris (75116). Elle est
immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 955 515 895.
Elle a été constituée le 1% janvier 1900. Sa durée expire le 31 décembre 2039, sauf dissolution
anticipée ou prorogation.

FDM a principalement pour objet :

- l'acquisition de tous terrains, droits immobiliers ou immeubles, y compris par voie de bail &
construction, affectés notamment au secteur de la santé, des loisirs et de 'hébergement
au sens large, ainsi que tous biens et droits pouvant constituer I'accessoire ou l'annexe
desdits biens immobiliers ou concourir & leur développement,

- la construction d'immeubles affectés au secteur de la santé, des loisirs et de I'hébergemant
au sens large et toutes opérations ayant un rapport direct ou indirect avec la construction
de ces immeubles,

- I'exploitation et la mise en valeur par voie de location de ces biens immobiliers,

- l'acquisition ou la conclusion de tout contrat de crédit-bail immobilier en qualité de crédit-
preneur en vue de la location ou de la mise a disposition 2 titre onéreux des immeubles
objets desdits contrats de crédit-bail, at

200672399_8
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- directement ou indirectement, la détention de participations dans des personnes visées a
l'article 8 et aux paragraphe 1, 2 et 3 de I'article 206 du Code général des impdts, et plus
généralement la prise de participation dans toutes sociétés dont I'objet principal est
I'exploitation d'un patrimoine immobilier locatif et/ou commercial affecte au secteur de la
santé, des loisirs et de 'hébergement au sens large ainsi que I'animation, la gestion et
I'assistance de telles personnes et sociétés.

A la date du Traité, le capital de FDM s'éléve a 351.264.348 €, divisé en 87.816.087 actions
de 4 € de valeur nominale chacune, toutes entigrement libérées et de méme catégorie,

Au 30 septembre 2017 et sur la base des informations portées & la connaissance de FDM, la
répartition de |'actionnariat de FDM ressortait comme suit :

Associé Nombre dactions de Fo | % capital et des droits de
Fonciére des Régions 43.807.730 49,99%
Cardif Assurance Vie 8,9681.619 10,23%
Assurances du Crédit Mutue! Vie S A, 5.876.7M €,60%
Predica 13,220.725 15,06%
Pacifica 1.965.298 2,24%
Generall 0.045.516 10,30%
Sogecap B67.614 0,995
Flottant 3.850.794 4,50%
Total 87.816.087 100,00%

A la date du Traité, FDM n'a pas émis d'obligations, de certificats d'investissement, ou de
valeurs mobllidres donnant accés, immédiatement ou a terme, a des titres représentatifs de
son capital social, autres que les 87.816.087 actions susvisées.

Son exercice social commence le 1% janvier et finit le 31 décembre de la méme annee.
(2) FDMM (Sociéte Absorbée)

FDMM est une société par actions simplifiée dont le siége social est situé 10 avenue Kiéber a
Paris (75116). Elle est immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Paris sous
le numéro 807 648 936. FElle a été constituée le 6 novembre 2014, Sa durée expire le
5 novembre 2113, sauf dissolution anticipée ou prorogation.

FDMM a pour objet principal, directement ou indirectement, en France et hors de France, pour
son compte, pour le compte de tiers ou en participation avec des tiers :

- l'acquisition, le financement, la détention, I'exploitation et la gestion, directe ou indirecte,
et la cession de fonds de commerce d'hétels de catégorie « économique », « milieu de
gamme » et « haut de gamme », sauf luxe et, le cas échéant, des biens et droits
immobiliers dans lesguels de tels fonds de commerce d'hitels seraient exploités,
notamment en France, en Allemagne et dans les grandes capitales européennes
{principalement en zone euro) ;

- la prise par tous moyens, la gestion et la cession de toutes participations, majoritaires ou
minoritaires, dans toute entité quelcenque, créée ou & créer, en France et a 'étranger,
propriétaire de fonds de commerce d'hétels ou de biens et droits immobiliers visés ci-
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dessus ainsi que la fourniture de prestations de services et le contréle de ces entités dans
tous les domaines en matire administrative, juridique et financiére ; et

- plus généralement, toutes opérations civiles, commerciales, financiéres industrielles,
mobiliéres et immobilieres pouvant se rattacher, directemeant ou indirectement, & I'objet
social et & tous objets similaires ou connexes ou susceptibles d’en faciliter la réalisation.

A la date du Traité, le capital de FOMM s'éléve & 62,160.800 €, divisé en 62.160.800 actions
de 1 € de valeur nominale chacune, toutes entidrement libérées et de méme catégorie,

réparties de la maniére suivante entre les associés :

Assoclé Nommsg';:.ﬂonsdo % capital .\c::mma
FDM 25.298.000 40,69%
Cardif Assurance Vie 7.228.000 11,63%
Assurances du Créadit Mutus! Vie S.A. 7.228.000 11,63%
Predica 5.601.700 8,01%
Spuica 1.626.300 2,62%
Sogecap 7.228.000 11,63%
Caisse des Dépiis et Consignations 7.228.000 11,63%
Maro Lux Sar 722.800 1,16%
Total 62.160.800 100,00%

A lissue de la réalisation de la Fusion Hope, laguelle constitue une condition suspensive a la
Fusion, le capital de FOMM s'élévera & 81.560.437 €, divisé en 81.560.437 actions de 1 € de
valeur nominale chacune, toutes entizrement libérées et de méme catégorie, réparties de la

maniére suivante entre les asscciés ;

Associé NommFmMﬂ %omtl::‘:sdrolude
FDM 25,298,000 31,01%
Cardif Assurance Vie 0.483.785 11,69%
Assurances du Cradit Mutue! Vie S.A 9.4B3.765 11,63%
Pradica 7.349.907 9.01%
Spirica 2.133.829 2.62%
Sogecap 12247117 15,02%
Caisse des Dépots et Consignations 12247117 15,02%
Maro Lux Sarl 848.362 1.16%
Fonciére des Régions 2.36B.575 2,90%
Total 81.560.437 100,00%

A la date du Traité, FDMM n'a pas émis d'obligations, de certificats d'investissement, ou de
valeurs mobiliéres donnant accés, immédiatement ou & terme, & des litres représentatifs de
son capital social autres que les 62.160.800 actions susvisées.

Son exercice social commence le 1# janvier et finit le 31 décembre de la méme année.
Opérations de Restructuration

Dans le cadre de la Fusion, il est par ailleurs prévu de precéder, préalablement a la réalisation
de la Fusion, & un certain nombre d’opérations de restructuration concernant FDMM et ses
filales (les Opérations de Restructuration). Pour l'essentiel, ces Opeérations de
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Restructuration visent & séparer les structures juridiques de détention des fonds de commerca
el des actifs immobiliers de FDMM et de ses filiales {(ainsi que les financements associés
auxdits fonds de commerce et actifs immobiliers),

Liens entre les sociétés participantes

A la date du Traité, FDM détient 25.298.000 actions de FDMM représentant 40,69% du capital
et des droits de vote de FDMM. A issue de la réalisation de la Fusion Hope, FDM détiendra
25.298.000 actions de FDMM représentant 31,01% du capital el des droits de vote de FDMM.

Il n'existe aucun mandataire social commun entre FOMM et FDM, & I'exception de Predica,
membre du comité stratégique statutaire de FOMM et membre du conseil de surveillance de
FDM. Il est par ailleurs rappelé que Monsieur Dominique Ozanne est Président de FDMM et
président de FDM Gestion (RCS Paris - 450 140 208), elle-méme Gérant de FDM.

IL. A EN CONSEQUENCE ETE CONVENU CE QUI SUIT :

1.

11

1.2

PROJET DE FUSION
Objet de la Fusion

Au titre de la Fusion, dans les conditions prévues aux articles L.236-1 et suivants et R.236-1
et suivants du Code de commerce, la Société Absorbée apporte & la Société Absorbante, sous
réserve de la réalisation définitive de la Fusion dans les conditions prévues par le Trailé et
notamment sous réserve de la réalisation des conditions suspensives visées a I'Article 3.1 ci-
aprés, I'universalité de son patrimoine,

En conséquence et sous réserve de la réalisation des conditions susvisées :

()  le patrimoine de la Société Absorbée sera transmis a la Société Absorbante dans I'état
ol il se trouvera a la Date de Réalisation (tel que ce terme est défini a |'Article 3.2 ci-
aprés) ; Il comprendra tous les éléments d'actifs, biens, droils et valeurs de la Sociéteé
Absorbée a cette date, sans exception ni réserve, ainsi que tous les éléments de passifs
et les obligations de la Société Absorbée & cette date ;

(i) la Société Absorbante deviendra débitrice des créanciers de la Société Absorbee en
lleu et place de celle-ci, sans que cetle substitution entraine novation & leur égard ; et

(ili) la Société Absorbée sera dissoute de plein droit sans liquidation.

Conformément aux dispositions de I'article L.236-4 du Code de commerce, la Fusion prendra
effet a la Date de Réalisation.

Les Parties conviennent que, sous réserve de la réalisation des conditions suspensives visées
a I'Article 3.1 ci-aprés, la Fusion deviendra définitive a la Date de Réalisation.

Motifs de la fusion

La Fusion & pour objectif de réunir au sein d'une méme entité le pertefeuille d’actifs de FDM
et FOMM. La Fusion permettra & FDM d'atteindre une taille critique en Europe avec un
portefeuille diversifié et une capacité de développement renforcée.

Postérieurement & la réalisation de la Fusion, I'entité fusionnée bénéficiera d’'un patrimoine
total de 4,8 milliards d'euros dont un patrimoine hotelier consolidé d'une valeur de 4,3 milliards
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13

131

1.3.2

14

21

d'euros, avec une présence européenne dans six pays (France, Allemagne, Espagne,
Belgique, Pays-Bas et Portugal), lul permettant ainsi de se positionner comme I'un des leaders
européens de I'hdlellerie.

L'actif net réévalué combiné de I'entité fusionnée s'éléverait & 2.533.510.496 € (sur la base
de I'ANR triple net EPRA de chacune des deux sociétés au 30 juin 2017).

Comptes servant de base a la Fusion

Les conditions de la Fusion ont été établies par les Parties sur la base des comptes sociaux
semestriels de la Société Absorbée et de la Société Absorbante arrétés au 30 juin 2017, Une
copie desdits comptes figure respectivement en Annexe 1.3(A) et en Annexe 1.3(B) du
Traité,

Les comptes sociaux semestriels de la Société Absorbée au 30 juin 2017 ont été arrétés par
son Président et revus par ses commissaires aux comptes.

Les comptes sociaux semestriels de la Société Absorbante au 30 juin 2017 ont été arrétés par
son Gérant et certifiés par ses commissaires aux comptes.

La date d'effet de la Fusion étant prévue & la Date de Réalisation et celle-ci devant intervenir
aprés le 1" janvier 2018, |l est précisé que, d'un point de vue comptable, les valeurs réelles
des éléments d'actif et de passif de la Société Absorbée transmis & la Société Absorbante
dans le cadre de la Fusion et, par conséquent, de I'actif net transmis en résultant, seront
définitivement déterminédes postérieurement & la Date de Réalisation sur la base des comptes
sociaux de la Société Absorbée arrétés 4 la Date de Réalisation (aprés prise en compte de la
Fusion Hope) (les Comptes de Réalisation).

Méthode d'évaluation

Conformément aux dispositions de l'article 743-1 du Réglement n°2014-03 du 5 juin 2014 de
I'Autorité des normes comptables, la Fusion s'analysant comme une opération réalisée entre
des sociétés sous contrdle distinct sans prise de contrble de la société absorbante, les
éléments d'actif et de passif de la Société Absorbée seront apportés dans le cadre de la Fusion
& leur valeur réelle a la Date de Realisation.

La valeur réelle de I'actif net transmis par la Soclété Absorbée & la Société Absorbante sera
déterminée conformément aux principes décrits a |'Article 2.2 ci-aprés.

APPORT - FUSION
Principe

Au titre de la Fusion, la Société Absorbée apporie et transférera, sous les garanties ordinaires
de droit en pareille matiére et sous les conditions suspensives visées a |'Article 3.1 ci-aprés,
lintégralité des éiéments d'actif et de passif composant son patrimoine (y compris les
éléments non expressément désignés dans le Traité), avec les résultats des opérations
actives et passives effectuées par elle jusqu'a la Date de Réalisation, & la Société Absorbante,
qui les accepte, aux conditions stipulées au Traité ; étant entendu que les énumérations des
éléments d'actif et de passif apportés par la Société Absorbée au 30 juin 2017, tels que décrits
aux Articles 2.2.1 et 2.2.2 ci-aprés, et I'Actif Net 30 juin 2017 (tel que ce terme est défini ci-
dessous) en résultant n'ont qu'un caractére indicatif et non limitatif. La Fusion constituant une

2006723%9_6

137



transmission universelle de patrimoine, 'ensemble des éléments actifs et passifs (y compris
les engagements hors bilan et stretés qui y sont attachés) seront transférés & la Société
Absorbante dans I'état ol ils se trouveront a la Date de Réalisation.

Compte tenu du mécanisme d'ajustement prévu a I'Article 2.2.5 ci-apreés, les Parties sont
convenues de déterminer I'Actif Net 30 juin 2017 {tel que ce terme est défini ci-dessous) sur
la base des comptes sociaux semeslriels de |a Société Absorbée arrétés au 30 juin 2017, en
considérant notamment que ces comptes sont ceux ayant servis de base a la détermination
des conditions financiéres de la Fusion,

22 Désignation des éléments d'actif et de passif apporté
221  Eléments d'actif apportés

L'actif de la Société Absorbée au 30 juin 2017 (ajusté de la Fusion Hope) comprend les
éléments suivants, dont la valeur réelle figure ci-apras .

Préts 144,938.501 €
Actifs circulants 3.985.226 €
Titres de participations 444,029.180 €
Autres actifs 26.035.168 €

La valeur d'apport fotale des éléments d'actifs composant le patrimoine de la Société
Absorbée au 30 juin 2017 (ajustés de la Fusion Hope) et transmis & la Société Absorbante
s’éléve donc & 618.988.075 €.

222  Eléments de passif transmis

Le passif de la Société Absorbée au 30 juin 2017 (ajusté de la Fusion Hope) comprend les
éléments suivants, dont la valeur réelle figure ci-aprés :

Intéréts courus 3.601.503 €
Autres passifs 4050 €
Dettes fournisseurs 518.859 €
Dettes sociales 237.838 €
Dettes fiscales 46,095 €
Comptes courants 3.974.556 €

Le montant total des éiéments de passif de la Société Absorbée au 30 juin 2017 (ajustés de
la Fusion Hope) et transmis & la Société Absorbante s'éléve donc a 8.382.901 €.

La Société Absorbante prendra en charge tout autre passif qui viendrait & se révéler cu qui
aurait é1é omis ainsi que tous impdts, frais et charges de toute nature, sans exception ni
réserve, qui incomberaient & la Société Absorbée.

La Société Absorbante sera débitrice des créanciers de la Saciété Absorbée au lieu et place
de celle-ci, sans gue cette substitution entraine novation a I'égard des créanciers. Il est donc
expressément précisé que la description du passif figurant ci-dessus el les stipulations qui
précédent ne constituent pas une reconnaissance de dette au profit de prétendus créanciers,
lesquels seront au contraire tenus d'élablir leurs droits et de justifier de leurs titres.
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23

Engagements hors bilan

Indépendamment des éléments d'actif et de passif de la Société Absorbée susvisés, par l'effet
de la Fusion, la Société Absorbante bénéficiera des engagements regus par la Société
Absorbée et sera substituée & la Société Absorbée dans la charge des engagements donnés
par celte demiére.

Actif net

Des désignations ci-dessus, il résulte que :

(i) e montant total des éléments d'actif (ajustés de la Fusion Hope) apporiés par la Société
Absorbée a la Société Absorbante, établi sur la base des comptes sociaux semestriels
de la Scciété Absorbée au 30 juin 2017, est de 618.988.075 € ;

(i) le montant total des éléments de passif (ajustés de la Fusion Hope) transférés par la
Société Absorbée & la Société Absorbante, établi sur la base des comptes sociaux
semestriels de la Société Absorbée au 30 juin 2017, est de 8.382.901 € ;

soit une différence de 610.605.174 €, correspondant & I'actif net (ajusté de la Fusion Hope)
apporté par la Société Absorbée & la Société Absorbante au 30 juin 2017 (I'Actif Net 30 juin
2017).

Ajustements

Les valeurs réelles des éléments d'actif et de passif de la Société Absorbée a la Date de
Réalisation et, sur cette base, la valeur réelle de I'actif net apporté par la Société Absorbée a
la Société Absorbante a la Date de Réalisation (aprés prise en compte de la Fusion Hope)
(" Actif Net Réalisation), seront déterminées de maniare définitive sur la base des Comptes
de Réalisation,

Les écarts pouvant apparaitre, le cas échéant, entre I'Actit Net 30 juin 2017 et I'Actif Net
Réalisation viendront ajuster (i) le montant provisoire de la Prime de Fusion selon les
modalités décrites a I'Article 2.5 ci-dessous et (i) le montant provisoire du Boni de Fusion
selon les modalités décrites & I'Article 2.6 ci-dessous.

A cet effet, il sera proposé a 'assemblée générale des associés de la Société Absorbée et &
I'assemblée générale des actionnaires de la Société Absorbante de consentir une déiégation
au Gérant de la Société Absorbante a l'effet (i) d'arréter les Comptes de Réalisation et {ii)
d'ajuster postérieurement & la Date de Réalisation (a) le montant provisoire de la Prime de
Fusion selon les modalités décrites & I'Article 2.5 ci-dessous &t (b) le montant provisocire du
Boni de Fusion selon les modalités décrites a |'Article 2.6 ci-dessous.

Détermination du rapport d'échange

Il est convenu de retenir une parité de neuf (9) actions de la Société Absorbante pour vingt-
neuf (29) actions de la Société Absorbée déterminée selon la méthode visée en Annexe 2.3
du Traite.
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24 Rémunération de 'apport-fusion
241 Augmentation de capital de la Société Absorbante

Conformément aux dispositions de I'article L.236-3 Il du Code de commerce, il ne sera pas
procédé A I'échange des actions de la Société Absorbée détenues par la Société Absorbante,
soit 25.298.000 actions de la Société Absorbée.

Conformément au rapport d'échange visé a I'Article 2.3 ci-dessus et aux dispositions de
l'article L.236-3 Il du Code de commerce, les associés de la Société Absorbée {a I'exception
de la Sociélé Absorbante) recevront, en rémunération de I'apport de la quote-part de I'actif net
visé 4 I'Article 2.2.4 ci-dessus correspondant aux actions de la Société Absorbée non
détenues par la Société Absorbante, 17.460.738 actions nouvelles émises par la Sociéte
Absorbante, entidrement libérées. A ce litre, la Société Absorbante procédera & une
augmentation de son capital social d'un montant de 69.842.952 € par I'émission de 17.460.738
actions nouvelles de 4 € de valeur nominale chacune qui seront attribuées aux associés de la
Société Absorbée {a I'exception de la Société Absorbante) conformément a la répartition
figurant en Annexe 2.4.1.

Les actions nouvelles émises par la Société Absorbante en rémunération de la Fusion seront
directement attribuées aux associés de la Société Absorbée (a I'exception de la Société
Absorbante) suivant le rapport d'échange visé a I'Article 2.3 ci-dessus et conformément & la
répartition figurant en Annexe 2.4.1. Dans ce cadre, il ne sera pas attribué de fractions
d'actions de la Société Absorbante, les associés de la Société Absorbée (& I'exception de fa
Société Absorbante) détanant un nombre d'actions de la Société Absorbée insuffisant pour
recevoir un nombre entier d'actions de la Société Absorbante ayant d'ores et déja indique
renoncer de maniére irrévocable et définitive aux actions de la Société Absorbée formant
rompus. La valeur des actions de la Société Absorbée formant ainsi rompus, qui s'éléve a
441,91 €, sera imputée a due concurrence sur la Prime de Fusion.

A lissue de la réalisation définitive de la Fusion, le capital de la Société Absorbante sera ainsi
porté de 351.264.348 € & 421.107.300 €, représenté par 105.276.825 actions ordinaires de 4
€ de valeur nominale chacune.

242 Jouissance des actions nouvelles admises a la négociation

Les actions nouvelles de la Société Absorbante seront, dés leur émission, entierement
assimilées aux actions déja existantes et soumises & toutes les dispositions des statuts de la
Société Absorbante.

Elles porteront jouissance courante & partir de la date de leur émission. Elles conféreront a
leurs ftitulaires tous les droits attachés aux actions existantes, y compris le droit & toute
distribution de dividendes décidée par la Société Absorbante & compter de cetie date.

Les actions nouvelles de la Société Absorbante feront I'objet d'une demande d’admission aux
négociations sur le marché réglementé d'Euronext & Paris dés la réalisation de la Fusion. Elles
seront immédiatement assimilées aux actions existantes de la Société Absorbante, deja
négociées sur Euronext Paris et négociables, & compter de leur date d’admission, surla méme
ligne de cotation que ces actions sous le méme code ISIN FROC00060303.
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25.1

25.2

253

254

26.1

Prime de Fusion

La différence entre (i) le montant de la quote-part de la valeur nette des blens apporés par la
Société Absorbée a la Société Absorbante correspondant aux actions de la Société Absorbée
non détenues par la Société Absorbante et (i) le montant nominal de 'augmentation de capital
de la Société Absorbante réalisée au titre de la rémunération de cet apport constituera une
prime de fusion (la Prime de Fusion) qui sera inscrite au passif du bilan de la Sociéé
Absorbante au compte « Prime de fusion » sur lequel porteront les droits des actionnaires
anciens et nouveaux de la Société Absorbante.

Le montant provisoire de la Prime de Fusion s'éléve a 351.367.826 €:

Quote-part de |'Actif Net 30 juin 2017 correspondant aux
actions de FDMM non détenues par FDM

Montant nominal de I'augmentation de capital de FDM 60.842.952 €
Prime de Fusion 351.367.826 €

421.210.77B €

Le montant définitif de la Prime de Fusion sera déterminé par application du mécanisme
d'ajustement prévu ci-dessous au montant provisoire de la Prime de Fusion :

(i)  dans 'hypothase ol I'Actif Net Réalisation serait inférieur a I'Actif Net 30 juin 2017, le
montant provisoire de la Prime de Fusion sera diminué d'un montant égal a la différence
entre (i) la quote-part de I'Actif Net 30 juin 2017 correspondant aux actions de la Société
Absorbée non détenues par la Société Absorbante et (i) la quote-part de I'Actif Net
Réalisation correspondant aux actions de la Société Absorbée non détenues par la
Société Absorbante ;

(ii)  dans lhypothése ol I'Actif Net Réalisation serait supérieur & I'Actif Net 30 juin 2017, le
montant provisoire de la Prime de Fusion sera augmenté d'un montant égal a la
ditférence entre (i) la quote-part de I'Actif Net Réalisation correspondant aux actions de
la Société Absorbée non détenues par la Société Absorbante et (i) la quote-part de
I'Actif Net 30 juin 2017 correspondant aux actions de la Société Absorbée non détenues
par la Société Absorbante.

Dans I'nypothése ol le montant de Ja Prime de Fusion viendrait faire T'objet d'un ajustement
en application des stipulations du présent Article 2.5.3, ce demier n'aura aucune incidence
sur la parité d'échange visée & ' Article 2.3 ni sur le nombre d'actions de la Société Absorbante
émises en rémuneration de la Fusion.

|l sera proposé a I'assemblée générale des actionnaires de la Société Absorbante d'auteriser
son Gérant a imputer I'ensemble des droits et frais occaslionnés par ia Fusion, en ce compris
le montant de la valeur des actions de la Société Absorbée formant rompus visée a I'Article
2.4.1, sur le montant de la Prime de Fusion y afférente et prélever, le cas échéant, sur ladite
Prime de Fusion les sommes nécessaires a toute affectation conforme aux régles en vigueur.

Boni/Mali de Fusion

La différence entre {i) la quote-part de la valeur nette des apports des biens apporiés par la
Société Absorbée a la Société Absorbante correspondant aux actions de la Société Absorbée
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27
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détenues par la Société Absorbante et (ii) la valeur nette comptable des actions de la Société
Absorbée détenues par la Société Absorbante constituera :

(i)  sielle est positive, un boni de fusion (le Boni de Fusion) ; ou
(i) sielle est négative, un mali de fusion (le Mall de Fusion).

Le montant de |a quote-part de |'Actif Net 30 juin 2017 correspondant aux actions de la Société
Absorbée détenues par la Société Absorbante, soit 189.394.396 €, s'établissant & un montant
supérieur A la valeur nette comptable des actions de la Scciété Absorbée détenues par la
Société Absorbante figurant dans les comptes sociaux semestriels de la Société Absorbante
au 30 juin 2017 d'un montant de 147.871.800 €, 'opération fait apparaitre un Boni de Fusion
d'un montant provisoire de 41.522.796 €.

Le montant définitif du Boni de Fusion sera déterminé par application du mécanisme
d'ajustement prévu ci-dessous au montant provisoire du Bonl de Fusion :

(i)  dans I'hypothése ol I'Actif Net Réalisation serait inférieur & I'Actif Net 30 juin 2017, le
montant provisoire du Boni de Fusion sera diminué d'un montant égal a la différence
entre (i) la quote-part de I'Actif Net 30 juin 2017 correspondant aux actions de la Seciété
Absorbée détenues par la Société Absorbante et (i) la quote-part de I'Actif Net
Réalisation correspondant aux actions de la Scciété Absorbée détenues par la Société
Absorbante ;

(i)  dans I'hypothése ol I'Actif Net Réalisation serait supérieur a I'Actif Net 30 juin 2017, le
montant provisoire du Boni de Fusion sera augmenté d'un montant égal & la différence
entre (i) la quocte-part de I'Actif Net Réalisation correspondant aux actions de la Société
Absorbée détenues par la Société Absorbante et (i) la quote-part de I'Actif Net 30 juin
2017 correspondant aux actions de la Société Absorbée détenues par la Société
Absorbante.

Dans 'hypothése oi, compte tenu d'un ajustement effectué en application des stipulations du
présent Article 2.6.3, le montant de la quote-part de 'Actif Net Réalisation correspondant aux
actions de la Société Absorbée détenues par la Société Absorbante, s’établirait & un montant
inférieur & la valeur nette comptable des actions de la Scciété Absorbée détenues par la
Société Absorbante figurant dans les comptes sociaux de la Société Absorbante a la Date de
Réalisation, 'opération fera apparaitre un Mali de Fusion d'un montant correspondant a la
différence.

Propriété - Jouissance - Absence de Rétroactivité

La Société Absorbante sera propriétaire des éléments d'actif et de passif apportés par la Socigté
Absorbée et en aura la jouissance a compter de la Date de Réalisation.

Dissolution de la Société Absorbée - Remise de titres

Du fait de la dévolution de l'intégralité de son patrimoine & la Société Absorbante, la Société
Absorbée se trouvera dissoute de plein droit & la Date de Réalisation a 'issue de I'assemblée
générale des actionnaires de la Société Abscrbante ou, selon le cas, de la constatation de la
réalisation de la Fusion par le Gérant de la Société Absorbante, par le seul fait de la réalisation
définitive de la Fusion,
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L'ensemble du passif de la Société Absorbée devant étre entierement transmis a la Société
Absorbante, la dissolution de la Société Absorbée du fait de la Fusion ne sera sulvie d'aucune
opération de liquidation.

3. CONDITIONS SUSPENSIVES - DATE DE REALISATION

3.1 Conditions suspensives
La réalisation de la Fusion sera soumise & la réalisation des conditions suspensives
suivantes :
(i) laréalisation définitive de la Fusion Hope ;

(i)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

{'enregistrement par I'Autorité des marchés financiers du document d'information a
destination des actionnaires de la Société Absorbante qui sera établi en vue de
l'admission des actions & émettre en rémunération de la Fusion (Document E} ;

la remise par les commissaires & la fusion d'un rapport sur les modalités de la Fusion
confirmant le caractére équitable du rapport d’échange retenu et d'un rapporn sur |a
valaur des apports en nature ;

le consentement a la Fusion Hope et/ou  la Fusion (et, le cas échéant, aux opérations
préalables nécessaires  la réalisation de la Fusion Hope et/ou de la Fusion) donné par
les préteurs bancaires de la Sociélé Absorbée et de la Société Absorbante et/ou de
leurs filiales au titre des financements souscrits par ces derniéres, dés lors qu'un tel
consentement serait requis, ou, a défaut d'un tel consentement (si ce demier est
requis), obtention par la Partie concernée d'engagements de financement lui permettant
de faire face aux éventuelles demandes de remboursement des préteurs concernés |

le consentement a la Fusion Hope et/ou a la Fusion (et le cas échéant, aux opérations
préalables nécessaires 2 la réalisation de la Fusion Hope et/ou de la Fusion) donné par
les cocontractants de la Société Absorbée et de la Société Absorbante et/ou de leurs
filiales au titre des contrats sousctrits par ces demiéres, dés lors qu'un tel consentement
serait requis, ou, a défaut d'un tel consentement (si ce demier est requis), obtention par
la Partie concernée d’engagements lui permettant de faire face aux éventuelles
demandes de modification ou de résiliation des cocontractants concemes ;

la réalisation des conditions suspensives stipulées par le traité d'apport conclu ce jour
entre la Caisse des Dépdls et Consignations, en qualité d'apporteur, et la Société
Absorbante, en qualité de bénéficiaire, prévoyant l'apport par la Caisse des Dépdts et
Consignations & la Société Absorbante de |'intégralité de sa participation au capital de
la société SCI Hétel Porte Dorée (RCS Paris - B12 532 414) autres que celles visées
aux paragraphes (vii) et (viii) ci-aprés ;

I'approbation de la Fusion par 'assemblée générale des asscciés de la Société
Absorbée ; et

I'approbation de la Fusion par (x) I'associé commandité de la Société Absorbante ainsi
que par (y) Fassemblée générale des actionnaires de la Société Absorbante.

Les Parties s'engagent & coopérer pleinement, et a faire toute diligence, dans la limite de leurs
pouveirs respectifs, chacune pour ce qui la concemne, afin que les conditions suspensives
susvisées solent satisfaites.
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La constatation matérielle de la réalisation des conditions suspensives susvisées et de la
réalisation définitive de la Fusion pourra &tre établie, vis-a-vis de quiconque, par tous moyens
appropriés et notamment, pour ce qui concerne les conditions suspensives visées aux
paragraphes (vii) et (viii) ci-dessus, par la remise de copies ou d'exiraits certifiés conformes
de procés-verbaux des organas sociaux compétents.

Si une ou plusieurs conditions suspensives n'étaient pas réalisées le 31 mars 2018 au plus
tard, et sauf s'il y est renoncé d'un commun accord ou sauf prorogation d’un commun accord,
le Traité sera caduc de plein droit et les Parties ne seront plus liées par aucune obligation
stipulée par lui. Dans ce cas, chaque Partie conservera a sa charge les frais supportés par
elle et aucune indemnité ne sera due de part ni d'autre (sous réserve toutefois de la
responsabilité de chaque Partie en cas de violation de ses obligations respectives stipulées
aux présentes),

3.2 Réalisation définitive de la Fusion

La Fusion et la dissolution de la Société Absorbée qui en résulte seront réalisées & une date
(la Date de Réalisation) intervenant (i) le jour de la réalisation de la derniére des conditions
suspensives visée a I'Article 3.1 ci-dessus (ou, le cas échéant, de sa renonciation d'un
commun accord par les Parties) (la Date de Satisfaction des Conditions) ou, (ii) sl
'assemblée générale des actionnaires de la Société Absorbante le décide, a une date située
entre la Date de Satisfaction des Conditions et le quinzidme (15%7¢) jour ouvré suivant ladite
Date de Satisfaction des Conditions, sans pouvoir toutefois tre antérieure au 1* janvier 2018
ni postérieure au 31 mars 2018 (inclus).

4. CHARGES ET CONDITIONS DE LA FUSION - ENGAGEMENTS DE LA SOCIETE ABSORBEE
41 Charges et conditions de la Fusion

Les biens apportés par la Société Absorbée dans le cadre de la Fusion sont libres de toutes
charges et conditions autres gue celles définies ci-dessous.

(i)  La Société Absorbante prendra les biens apportés par la Société Absorbée dans I'état
ou ils se trouveront a la Date de Réalisation, sans pouvoir 8xercer aucun recours contre
la Société Absorbée, pour quelque cause que ce soit.

(i) Les apports de la Société Absorbée sont consentis et acceptés moyennant la charge
pour la Société Absorbante de payer, en I'acquit de la Société Absorbée, lintégralite du
passif de la Société Absorbée, tel qu'énoncé a I'Article 2.2.2 ci-dessus, dans les termes
et conditions ol il est et deviendra exigible et plus généralement & I'exécution de toutes
conditions prévues par les emprunts, actes ou titres de créances comme la Société
Absorbée est tenue de le faire sauf & obtenir des créanciers concemés tous accords ou
moditications de ces termes et conditions.

D'une maniére générale, la Scciété Absorbante prendra en charge l'intégralité du passif
de la Société Absorbée, tel que ce passif existera au jour de la Date de Réalisation. Le
montant du passif de la Société Absorbée & la date du 30 juin 2017 indiqué a I'Article
2.22 ci-dessus est donné & titre purement indicatif, ne constitue pas une
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(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

reconnaissance de dettes au profit de prétendus créanciers qui seront tenus, dans tous
les cas, d'établir leurs droits et de justifier de leurs titres.

Conformément aux dispositions de 'article L.236-14 du Code de commerce, & compter
de la Date de Réalisation, la Société Absorbante sera débitrice des créanciers non
obligataires de la Société Absorbée au lieu et place de celle-ci, sans que cefte
substitution emporte novation & leur égard. Conformément aux dispositions des articles
L.236-14 et R.236-8 du Code de commerce, les créanciers non obligataires de la
Société Absorbante et de la Société Absorbée dont la créance serait antérieure a la
publicité donnée au présent projet de Fusion pourront former opposition a celui-ci dans
un délai de trente (30) jours & compter de la derniére insertion ou de la mise &
disposition du public du projet de Fusion sur le site Internet de la Société Absorbante et
de la Société Absorbée. Conformément aux dispositions de |'article L.236-14 du Code
de commerce, l'opposition formée par un créancier n'aura pas pour effet d'interdire la
poursuite des opérations de Fusion.

La Société Absorbante prendra & sa charge tous passifs non complabilisés et transmis
en vertu de la Fusion ainsi que les passifs ayant une cause antérieure & la Daie de
Réalisation mais qui ne se révéleraient qu'aprés la Date de Réalisation, sans recours
ni revendication possible de part ni d'autre.

La Société Absorbante aura tous pouvoirs, dés la Date de Réalisation, notamment pour
intenter ou défendre a toutes actions judiciaires en cours ou nouvelles, en lieu et place
de la Société Absorbée et relatives aux biens apportés, pour donner tous
acquiescements a toutes décisions, pour recevoir ou payer toutes sommes dues en
suite des sentences ou transactions.

La Société Absorbante supportera et acquitiera, & compter de la Date de Realisation,
les impbis et taxes, primes et colisations d'assurances, ainsi que loutes charges
quelconques, ordinaires ou extraordinaires, grevant ou pouvant grever les biens et
droits apportés et celles qui sont ou seront inhérentes a I'exploitation ou & la propriété
des biens apportés.

La Société Absorbante exécutera, & compter de la Date de Réalisation, tous traités,
marchés et conventions intervenus avec des tiers et avec le personnel, relativement &
Iexploitation des biens apportés, toutes assurances contre l'incendie, les accidents et
autres risques et sera subrogée dans tous les droits et obligations en résultant a ses
risques et périls, sans recours contre la Société Absorbée.

La Société Absorbante se conformera aux lois, décrets, arrétés, réglements et usages
concernant les exploitations de la nature de celle dont font partie les biens apponés et
fera son affaire personnelle de toutes autorisations qui pourraient étre nécessaires, le
tout & ses risques et périls,

La Société Absorbante sera subrogée, a compter de la Date de Réalisation, dans le
bénéfice et la charge des contrats de toute nature liant valablement la Société Absorbée
a des tiers pour I'exploitation de son activité. La Société Absorbante fera son affaire
personnelle de I'obtention de I'agrément par tous tiers & cette subrogation, la Société
Absorbée s'engageant, pour sa part, & entreprendre, chaque fois que cela sera
nécessaire, les démarches en vue du transfert de ces contrats. Notamment et
conformément aux dispositions de I'article L.1224-1 du Code du travail, la Société
Absorbante sera (le cas échéant) subrogee, a la Date de Réalisation, purement et
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(viii)

(ix)

(x)

(i)

(xii)

simplement dans le bénéfice et la charge des dispositions des contrats de travail des
salariés de la Société Absorbée transférés a la Société Absorbante.

Par le seul effet de la Fusion, les titres financiers et droits détenus par la Société
Absorbée dans des sociétés tierces ou dont la Société Absorbée serait titulaire seront
transférés au profit de la Société Absorbante laquelle deviendra directement actionnaire
ou associé de ces sociéiés ou détentrice atfou titulaire de ces droits sous réserve du
respect des dispositions égislatives, réglementaires et contractuelles applicables. Les
Parties se conformeront aux dispositions législatives, réglementaires, statutaires et
contractueiles relatives & la transmissibilité des titres financiers &t droits notamment
celles relatives aux agréments et droits de préemption s'ils sont applicables en cas de
fusion. La Société Absorbée, ou le cas échéant la Société Absorbante, notifiera a tout
tiers la transmission de fitres financiers conformément aux dispositions applicables
dans chague cas. Le défaut d’agrément pour les cas ol un agrément serait requis, ne
saurait en aucune fagon compromettre la validité de la Fusion et du Traité.

La Société Absorbante sera substituée a la Société Absorbée dans fous les droits et
obligations au titre du droit d'occupation sous queique forme que ce soit (ball, location,
domiciliation...) de biens immobiliers dont la Société Absorbée est titulaire.

La Société Absorbante disposera seule de la propriété des marques, bravets, noms de
domaines ainsi que des autres droits de propriété intellectuelle de la Société Absorbée
a compter de la Date de Réalisation et, en conséquence, & compter de celte date, la
Société Absorbante aura seule le droit d'utiliser et d'exploiter librement lesdits droils
comme bon lui semblera sur toute I'étendue du territoire ol ces éléments incorporels
sont protégés étant précisé que la Société Absorbante sera substituée et subrogée
dans tous les droits et obligations relevant de conventions relatives & ces éléments
incorporels conclues avec des tiers.

La Société Absorbante sera subrogée purement et simplement a compter de la Dale de
Réalisation dans les droits, actions, hypothéques, priviléges, garanties et siretés
personnelles ou réelles de toute nature qui pourraient étre attachées aux créances de
la Société Absorbée,

La Société Absorbante fera son affaire personnelle de toutes autorisations qui
pourraient &tre nécessaires en vue de la poursuite, 8 compter de la Date de Realisation,
de I'exploitation des biens et droits lui étant transférés, directement ou indirectement,
dans le cadre de la Fusion.

42 Engagements réciproques des Parties

Jusqu'a la Date de Réalisation, les Parties s'obligent :

(0

(i)

(iii)

(iv)

a poursuivre I'exploitation de leur activité selon le cours normal de leurs affaires et & ne
rien faire, ni laisser faire qui puisse avoir pour conséquence d'entrainer sa dépréciation ;

a prendre toute mesure nécessaire en vue de la satisfaction des conditions suspensives
stipulées a I'Article 3.1 ci-dessus ;

a n'effectuer aucune distribution, quelie que soit sa nature (distribution de dividendes,
acomptes sur dividendes, réserves, primes ou autres) ; et

a n'effectuer aucun acte de disposition de son patrimoine en dehors des opérations
courantes et des Opérations de Restructuration, sans obtenir le consentement
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43

5.1

préalable de I'autre Partie et & ne contracter aucun emprunt exceptionnel sans le méme
consentement.

Les Parties s'engagent a s'apporter toute I'assistance mutuelie et coopérer pleinement
ensemble en vue d'effectuer toute démarche nécessaire ou utile a la réalisation de la Fusion
et d'une maniére générale en vue de la bonne exécution de la Fusion, en ce compris
I'assistance dans la négociation de consentements de tiers co-contractants qui viendraient a
taire valoir un droit & cet égard entre la date du Traité et la Date de Réalisation. Les Parties
s'engagent a négocier tout document, & communiquer et & délivrer toute information et tout
document ainsi qu'a passer tous actes et prendre toutes décisions nécessaires en vue de la
mise en ceuvre du Traité.

La Société Absorbante s'engage a4 soumettre & 'assemblée générale de ses actionnaires
appelée & approuver la Fusion des résolutions en vue de la modification de la composition de
son conseil de surveillance conformément a la description figurant & 'Annexe 4.2, sous
condition suspensive de la réalisation de la Fusion. A la Date de Réalisation, la composition
du conseil de surveillance de la Société Absorbante sera conforme a ce qui est décrit a
'Annexe 4.2.

Les Parties respecteront toutes les dispositions |égales et réglementaires, notamment
boursiéres, qui s'appliqueraient a la Fusion,

Engagements de la Société Absorbée

La Société Absorbée prend les engagements suivants :

(i)  LaSociété Absorbée s'oblige & fournir a la Société Absorbante tous les renseignements
dont cette demiére pourrait avoir besoin, a lui donner toutes signatures et & lui apporter
tous concours utiles, pour lui assurer vis-a-vis de quiconque la transmission des biens
et droits compris dans les apports et I'entier effet des présentes conventions. La Société
Absorbée devra, notamment, a la demande de la Société Absorbante, faire établir tous
actes complémentaires, réitératifs ou confirmatifs des présents apports et fournir toutes
justifications et signatures qui pourraient étre nécessaires ultérieurement.

(ii) La Société Absorbée s'oblige & remettre et & livrer & la Société Absorbante, aussitdt
aprés la Date de Réalisation, tous les biens et droits ci-dessus apportés, ainsi que tous
titres et documents de toute nature s’y rapportant.

DECLARATIONS GENERALES
Déclarations de la Société Absorbée

La Société Absorbée déclare :

() quelle a la capacité et a obtenu les autorisations nécessaires de ses organes sociaux
compétents pour signer et exécuter le Traité ;

(i) qu'elle n'a jamais été en état de cessation des paiements, n'a jamais fait I'objet d'une
procédure de redressement ou de liquidation judiciaire, n'a jamais fait 'objet d'une
procédure collective et, de maniére générale, qu'elle a la pleine capacité de disposer
de ses droits et biens ;

(iii) qu'elle n'est actuellement, ni n'est susceptible d'étre ultérieurement, I'objet d'aucune
poursuite pouvant entraver significativement ou interdire I'exercice de son activité ;
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5.2

(iv)

(v)

(vi)

(vii)
(viii)

(ix)

(x)

que son capital social se compose de 62.160.800 actions a la date du Traité et se
composera de 81.560.437 actions & la Date de Realisation (aprés réalisation définitive
de la Fusion Hope et immédiatement avant la réalisation définitive de la Fusion), qu'il
n'existe pas, & la date du Traité, de titres financiers ou droits donnant accds,
immédiatement ou & terme, & son capital, autres que les 62.160.800 actions composant
son capital social et qu'il n'existera pas, a la Date de Réalisation (aprés réalisation
définitive de la Fusion Hope et immédiatement avant la réalisation définitive de la
Fusion), de titres financiers ou droits donnant acces, immeédiatement ou & terme, & son
capital, autres que les 81.560.437 actions composant son capital social ;

qu'a Pexception des autorisations visées & ['Article 3.1, elle a oblenu toutes les
autorisations contractuelles, administratives ou autres qui pourraient &tre nécessaires
pour assurer valablement fa transmission des biens apportés, et s'engage & obtenir le
consentement des bailleurs de locaux loués si celui-ci s'avérait nécessaire ;

que les éléments d'actifs apportés ne font I'objet d'aucun nantissement ou privilege de
nature & en restreindre la jouissance, le transfert ou l'exercice du droit de propriété, a
I'exception de ceux, le cas échéant, donnés en garantie au titre des financements
axistants souscrits par la Société Absorbée et ses fillales ;

que son patrimoine n'est menacé d'aucune mesure d'expropriation |

que le matériel et autres biens meubles ne sont grevés d'aucune inscription de privilege
de vendeur ou de nantissement, étant entendu que, si une telle inscription se révélait
du chef de la Société Absorbée, cette derniére devrait immédiatement en rapporter
mainlevée et certificat de radiation a ses frais ;

que les comptes sociaux de la Société Absorbée au 30 juin 2017 figurant en
Annexe 1.3(A) reflétent fidélement la situation comptable et financiére de la Société
Absorbée a cette date et toutes ses dettes financiéres a cette date sont diment
comptabilisées dans ces états financiers ; et

que, depuis le 1= juillet 2017, aucun des actes mentionnés au premier paragraphe de
IArticle 4.2 n'est survenu ni n'a été engagé, effectué ou réalisé a 'exception de ceux
prévus par le Traite.

Déclarations de la Société Absorbante

La Société Absorbante déclare :

(i)

(i)

(iii)

(iv)

qu'elle a la capacité et a obtenu les autorisations nécessaires de ses organes sociaux
compétents pour signer at exécuter le Traité ;

qu'elle n'a jamais été en état de cessation des paiements, n'a jamais fait I'objet d’'une
procédure de redressement ou de liquidation judiciaire, n'a jamais fait 'objet d'une
procédure collective et, de maniére générale, qu'elle a la pleine capacité de disposer
de ses droits et biens ;

qu'elle n'est actuellement, ni n'est susceptible d'étre ultérieurement, l'objet d'aucune
poursuite pouvant entraver significativemant ou interdire I'exercice de son activité ;

que son capital social se compose de 87.816.087 actions & la date du Traité et se
composera de 87.816.087 actions & la Date de Réalisation (immédiatement avant la
réalisation définitive de la Fusion), qu'il n'existe pas, a la date du Traité, de titres
financiers ou droits donnant accés, immédiatement ou a terme, a son capital, autres
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que les 87.816.087 actions composant son capital social et qu'il n'existera pas, a la
Date de Réalisation (immédiatement avant la réalisation définitive de la Fusion), de
fitres financiers ou droits donnant acces, immeédiatement ou A terme, & son capital,
autres que les 87.816.087 actions composant son capital sccial ;

(v) que son patrimoine n'est menacé d'aucune mesure d'expropriation ;

(vi) quele matériel et autres biens meubles ne sont grevés d'aucune inscription de privilége
de vendeur ou de nantissement, élant entendu que, si une telle inscription se révélait
du chef de la Société Absorbante, cette derniére devrait immédiatement en rapporter
mainlevée et certificat de radiation a ses frais ;

(vil) que les comptes sociaux de la Société Absorbante au 30 juin 2017 figurant en Annexe
1.3(B) reflétent fidélement la situation comptable et financiére de la Société Absorbante
A cette date el toutes ses dettes financiéres & cette date sont diment comptabilisées
dans ces états financiers ; et

(viii) que, depuis le 1¢' juillet 2017, aucun des actes mentionnés au premier paragraphe de
I'Article 4.2 n'est survenu ni n'a été engagé, effectué ou réalisé a |'exception de ceux

prévus par le Traité.
5.3 Déclarations comptables et fiscales
53.1 Transcription comptable
Ainsi qu'il résulte de I'Article 1.4 ci-dessus, les actifs de la Société Absorbée apportés dans
le cadre de la Fusion sont valorisés pour leur valeur réelle au plan comptable.
Au plan comptable, la Fusion par vole d‘absorption de la Société Absorbée dans la Société
Absorbante prendra effet a |la Date de Réalisation.
532  Impéts directs
Ainsi qu'il résulte de |'Article 1.1 ci-dessus, la Fusion prendra effet au plan fiscal a la Date de
Réalisation sur la base des Comptes de Réalisation.
Les Parties déclarent soumettre la Fusion au régime de faveur prévu par l'article 210 A du
Code général des impdts par application de l'article 208 C bis du Code genéral des impéts. A
cet effet, la Société Absorbante s'engage a respecter I'ensemble des prescriptions visées &
I'article 210 A du Code général des impdts et notamment & :
(i) reprendre a son passif :
d'une pan, les provisions dont l'impesition est différée ;
- dautre pan, |a réserve spéciale ol la Société Absorbée a porte les plus-values a
long terme soumises antérieurement au taux réduit de 10%, de 15%, de 18%, de
19% ou de 25% ainsi que la réserve ol ont été portées les provisions pour fluctuation
des cours en application du sixieme alinéa du 5° du 1 de I'article 38 du Code général
des imp6ts ;
(i) se substituer & la Société Absorbée pour la réintégration des résultats dont la prise en
compte avait été différée pour I'imposition de cette derniére ;
20
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(i) calculer les plus-values réalisées ultérieurement a V'occasion de la cession des
immobilisations non amortissables qui lui sont apportées d'aprés la valeur qu'elles
avalient, du point de vue fiscal, dans les écritures de la Société Absorbée ;

(iv) réintégrer dans ses bénéfices imposables les plus-values dégagées lors de I'apport des
biens amortissables dans les conditions fixées par l'article 210 A 3 d du Code général
des impdts, La réintégration des plus-values sera effectuée par parts égales sur une
période de quinze ans pour les constructions et les droits qui se rapportent & des
constructions ainsi que pour les plantations et les agencements et ameénagements des
terrains amortissables sur une période au moins égale a cette durée ; dans les autres
cas, la réintégration s'effectuera par parts égales sur une période de cing ans. Lorsque
le total des plus-values nettes sur les constructions, les plantations et les agencements
et aménagements des terrains excédera 90% de la plus-value nette globale sur
éléments amortissables, la réintégration des plus-values afférentes aux constructions,
aux plantations et aux agencements et aménagements des terrains sera effectuée par
parts égales sur une période égale a la durée moyenne pondérée d'amortissement de
ces biens. Toutefois, la cession d'un bien amortissable entrainera limposition
immédiate de la fraction de la plus-value afférente & ce bien non encore réintégrée. En
contrepartie, les amortissements et les plus-values ultérieurs afférents aux éléments
amortissables sont calculés d'aprés ia valeur qui leur a été attribuée lors de I'apport ; et

(v) inscrire & son bilan les éléments autres que les immobilisations pour la valeur qu’ils
avaient, du point de vue fiscal, dans les écritures de la Société Absorbée. A défaut, elle
comprendra dans ses résultats de I'exercice au cours duquel intervient I'opération le
profit correspondant & la différence entre ia nouvelle valeur de ces éléments et la valeur
qu'ils avaient, du point de vue fiscal, dans les écritures de la Société Absorbee,

Conformément aux dispositions de I'article 210 B bis du Code général des impéts, la Société
Absorbante s'engage a conserver les titres représentatifs d'un apport partiel d'actif réalisé par
la Société Absorbée en application de l'aticle 210 B du Code général des impdts et grevés
de I'engagement de conservaticn de trois ans jusqu'a I'expiration du délai de conservation
prévu audit article 210 B du Code général des impéts. La Société Absorbante s'engage, en
conséquence, & conserver les titres de la société Constance (RCS Paris — 832 405 252)
détenus par la Société Absorbée et représentatifs d’un apport partiel d'actif effectué par la
Société Absorbée en application de I'article 210 B du Code général des impdts jusqu'au terme
du délai de conservation de trois ans courant & compter de la date de réalisation définitive
dudit apport partiel d’actif.

Conformément aux dispositions de I'articie 210 B bis du Code général des impéts, la Société
Absorbée s’engage a ce que la Sociélé Absorbante conserve jusqu'au terme du délai de
conservation prévu & l'article 210 B du Code général des impdts les titres représentatifs d'un
apport partiel d'actif précédemment réalisé par la Société Absorbée en application dudit article
210 B du Code général des impdts et grevés de I'engagement de conservation prévu a cet
article. La Société Absorbée s'engage, en conséquence, a ce que la Société Absorbante
conserve les titres de la société Constance détenus par la Société Absorbée et représentalifs
d'un apport partiel d'actif effectué en application de l'article 210 B du Code général des imp6ts
par la Soclété Absorbée jusqu'au terme du délai de conservation de trols ans courant a
compter de la date de réalisation définitive dudit apport partiel d'actif.
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Conformément au deuxiéme alinéa du | de l'article 208 C bis du Code général des impdts, la
Société Absorbante s'engage a se substituer a Ia Société Absorbée pour les obligations de
distributions prévues au deuxiéme et au quatriéme alinéas du |l de I'article 208 C du Code
général des impdts.

En outre, les Parties s'engagent a joindre & leurs déclarations de résultats un état conforme
au modéle fourni par 'administration faisant apparaitre pour chaque nature d'élément compris
dans la Fusion les renseignements nécessaires au calcul du résultat imposable de la cession
ultérieure des éléments considérés, conformément aux articles 54 septies | du Code général
des impdts et 38 quindecies de I'annexe lil du méme code.

La Soclété Absorbante inscrira, s'il y a lieu, les plus-values dégagées sur les éléments d'actifs
non amortissables compris dans chaque fusion et dont |'imposition a été reportée dans le
registre prévu a |'article 54 septies Il du Code général des impots.

Droits d’enregistrement

Conformément aux dispositions de I'article 816 du Code général des impdts, la Fusion,
intervenant entre personnes morales soumises de plein droit & ['impét sur les sociétés, sera
soumise au seul droit fixe de 500 €.

Taxe sur la valeur ajoutée (TVA)
Disposition liminaire et crédit de TVA

De maniére générale, et en tant que de besoin, la Société Absorbante sera purement et
simplement subrogée dans les droits et obligations de la Sociéte Absorbée au regard de la
TVA,

En conséquence, la Société Absorbée transférera purement et simplement & la Société
Absorbante les crédits et créances de TVA dont elle disposera, le cas échéant, a |a Date de
Réalisation.

A cet effet, la Société Absorbée s'engage, le cas échéant, & présenter, dans les meilleurs
délais, au service des impdts dont elle reléve, une déclaration en double exemplaire
mentionnant le montant du crédit de TVA transféré a la Société Absorbante dans le cadre de
la Fusion, dont elle fournira, sur demande, la justification comptable.

Transmission d'une universalité totale de biens

La Société Absorbante et ia Société Absorbée déclarent qu'elles entendent se prévaloir, en
tant que de besoin, des dispositions de l'article 257 bis du Code général des impdts qui
dispensent da la TVA les livraisons de biens et les prestations de services réalisées entre
redevables de la TVA, lors de la transmission & titre onéreux ou A titre gratuit, ou sous forme
d'apport & une société, d'une universalité totale ou pantielie de biens.

Dans une telle hypothése, la Société Absorbante, en tant que bénéficiaire de la transmission
universelle du patrimoine de la Société Absorbée, sera réputée continuer la personne de la
Société Absorbée el la Société Absorbante sera donc tenue, s'il y a lieu, d'opérer les
régularisations du droit & déduction et les taxations de cessions ou de livraison a s0i-méme
qui deviendraient exigibles postérieurement a la transmission de |'universalité et qui auraient
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53.6

6.1

6.3

en principe incombé A la Société Absorbée si cetle demiére avait continué & exploiter elle-
méme les biens apportés.

La Société Absorbante et la Société Absorbée, se conformant au BOFiP BOI-TVA-DECLA-20-
30-20 § 20 du 12 septembre 2012, s'engagent le cas échéant & mentionner le montant total hors
taxe de la transmission sur la déclaration de TVA souscrite au titre de la péricde au cours de
laguelle elle est réalisée. Ce montant sera mentionné sur ia ligne « Autres opérations non-
imposables ».

Maintien de régimes fiscaux de faveur antérieurs

La Société Absorbante déclare reprendre intégralement le bénéfice et/ou la charge de tous
engagements d'ordre fiscal qui auraient pu étre antérieurement souscrits par la Société
Absorbée notamment a 'occasion d'opérations antérieures ayant bénéficié d'un régime fiscal
de faveur, en matiére de droits d'enregistrement et/ou d'imp6t sur les sociétés ou de taxes sur
le chiffre d'affaires, et en particulier tous engagements de conservation de litres.

Autres impéts et taxes annexes

Au regard de tous autres impdts et laxes annexes, la Société Absorbante sera subrogée dans
tous les droits et obligations de la Société Absorbée, notamment en ce qui concerne les
dispositions légales relatives & |a contribution sociale de solidarité des sociétés.

DISPOSITIONS DIVERSES
Formalités

La Société Absorbante remplira, dans les délais légaux, toutes formalités légales de publicité
et dépdts légaux relatives aux apports.

La Société Absorbante fera son affaire personnelle des déclarations et formalités nécessaires
auprés de toutes administrations qu'il appartiendra, pour faire mettre & son nom les biens
apportés.

La Société Absorbante fera également son affaire personnelle, le cas échéant, des
notifications devant &tre faites conformément & 'article 1324 du Code civil aux débiteurs des
créances apportées.

La Société Absorbante remplira, d'une maniére générale, toutes formalites nécessaires, en
vue de rendre opposable aux tiers la transmission des biens et droits mobiliers 2 elle apportés.

Désistement

Le représentant de la Société Absorbée déclare désister purement et simplement celie-ci de
tous droits de privilege et d'action résolutoire pouvant profiter & ladite société, sur les biens ci-
dessus apportés, pour garantir I'exécution des charges et conditions imposées a la Société
Absorbante, aux termes du présent Traité.

Remise de titres

La Société Absorbée remettra & la Scciété Absorbante, a la Date de Réalisation, les originaux
des actes constitutifs et modificalils de la Société Absorbée, ainsi que les livres de
comptabilité, les titres de propriété, les attestations relatives aux valeurs mobiligres, la
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6.4

6.5

6.7

justification de la propriété des parts et tous contrats, archives, pieces ou autres documents
relatifs aux biens et droits apportés.

Frais

Tous les frais, droits et honoraires se rapportant a la Fusion, ainsi que tous ceux qui en seront
la suite et la conséquence, seront supportés par la Société Absorbante.

Pouvoirs

Tous pouvoirs sont dés & présent expressément donnes :

()  aux soussignés, &s qualités, représentant les parties concernées par la Fusion, avec
faculté d’agir ensemble ou séparément, a l'effet, s'il y a lieu, de faire tout le nécessaire
au moyen de tous actes complémentaires ou supplétifs ; et

(i)  aux porteurs d'originaux ou d'extraits certifiés conformes du Traité et de toutas piéces
constatant ia réalisation définitive de la Fusion, pour exécuter toutes formalités et faire
tous dépdts, déclarations, significations, inscriptions, publications et autres.

Modifications

Toute modification ou tout avenant ne pourra étre valablement fait ou apporté au Traité que
par un document écrit et signé par chaque Partie.

Absence de renégociation

Chaque Partie déclare, expressément et irrévocablement, accepter 'ensemble des risques
afférents a la conclusion et/ou & I'exécution du Traité et, en particulier, le fait que I'exécution
du Traité pourrail devenir excessivement onéreuse pour une Partie en cas de changemen! de
circonstances imprévisibles & la date des présentes. En conséquence, chague Partie
s'engage (et, le cas échéant, se porte-fort du respect de cet engagement par ses Affiliés
respectifs), expressément et irrévocablement, & ne pas exercer sa faculté de demander la
renégociation du Traité en application des dispositions de l'article 1195 du Code civil (y
compris par voie judicaire) et accepte de supporter I'ensemble des conséquences financiéres
qui pourraient résulter d'un changement de circonstances imprévisibles & la date des
présentes au sens de ce texte.

Election de domicile

Pour I'exécution du Traité et de ses suites, et pour toutes significations et notifications, les
Parties, és qualités, élisent domicile en leur siege respectif.

Notifications

Toute notification requise devra &tre en forme écrite et sera valablement effectuée si elle est
adressée par porteur, envoyée par courrier recommandé avec demande d'avis de réception,
ou effectuée par courrier électronique ou télécopie confirmé par courrier recommandé avec
avis de réception.

Les notifications adressées par porteur seront présumées avoir été faites a leur date de remise
au destinataire, telle qu'attestées par le regu de livraison,

Les notifications faites par courrier recommandé avec demande d'avis de réception seront
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AMNEXE 1.3{A)

COMPTES SOCIAUX DE LA SOGIETE ABSORBEE AU 30 JUIN 2017

Voir ci-aprés.
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FDM MANAGEMENT
10 AVENUE KLEBER

76116 PARIS

BILAN ET COMPTE DE RESULTAT
Présenté en Euros

Période du 01/01/2017 au 30/06/2017

ATRIOM

156



157



158



159



160



161



162



163



164



165



166



167



ANNEXE 1.3(B)

COMPTES SOCIAUX DE LA SOCIETE ABSORBANTE AU 30 JuiN 2017

Voir ci-aprés.
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FONCIERE DES MURS
10 AVENUE KLEBER

75116 PARIS

BILAN ET COMPTE DE RESULTAT

Présenté en Euros

Période du 01/01/2017 au 30/06/2017
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FONCIERE DES MURS

BILAN ACTIF

Période du 01/01/2017 au 30082017

Présené an Euros

Montant Brut

Rubriqués

Amort. Prov, 30/06/2017 31122016

Capite! souscrit non appeid
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES
Frais d'dtabNssament

Frais de développement

Concessions, brevels of droits similaires
Fonds commercial

Autres immob ilisations incorporeliss
Avances, acomples sw immo. Incorporelies

INMOBILISATIONS CORPORELLES
Terraina

Construcsons

Instalig¥ons fechniques, makriel, oulilage
Autres immobilisations coporeles
immobi¥sations en cows

Avances el acomptes
IMMOBILISATIONS FINANCIERES
Partcipations par mise en équivalence
Autres participatons

Créances ratlschées 4 des parficipations
Autres ftres immobieés

Prots

Autres immabsations financidres

ACTIF IMMOBILISE
STOCKS ET EN-COURS

341564 094,58
644 028 17544

7 764,00
24 368 858,22

722116 003,75

77 755 900.62
743980 378,60
§558.94

2564 120724,15

En-cours de produckon de biens
En-cours de production de services
FProdulls intermddiaires ot finis
Marchandises

Avances el scomples versés surcommandes
CREANCES

Créances clients et compies ratiachés
Autres crdances

Capital souscrit of appeld, non versé
DIVERS

Valsurs mobiiéres de placement
(dont actions propres ;

Disponib ités

COMPTES DE REGULARISATION
Charges conslatdes davence

ACTIF CIRCULANT
Frais d'émission d'empvunis 4 élaler
Primes de remb t dos obligas
Ecarts de conversion actf

TOTAL GENERAL

7293 085,61
56200 751,16

163201130

18 089 533,67
83 215 384,74
11986 842,96

2 659 331 961,85

314024952 33872384506 339664 62596
27551560985 37B51247561 303825 504,06
453031 3233,66 43 552,38
243668 858,22 17 668 769,43

242609064 71968991291 471729 357,91
77 755 800,62 77957 492,34

74398037860 557 260 304,40

855894 5 558,94

281086 570,50 2 283 043 163,65 1 857 978 145,45
270193 7 290 386,68 354 98328

6 480 000,00 4772075116 45862 631,67
163201120 292147983

18 089 533,67 21279 502,96

8482701,83 74 732 682,81 70 418 567,84
11 966 842,96 800125387

289 569 272,43 2 369 762 689,42 1937 297 977,16
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FONCIERE DES MURS

BILAN PASSIF
Période du 01/01/2017 au 30/08:2017 Présents en Eurcs

Rubriques 30/06/2017 31/12/2016
Capital social ou Indiwdue! ( dont versé 351264 34500 ) 35128432800 29641585200
Primes démission, de fusion, d'apoort 70540318326 453 759 32895
Ecarts do réévaluation | dont écart d'équivaience )
Résserve ldgsale 33 346 783,20 29 64158520
Réserves statutaires ou conractuslies
Réserves réglementdes (dont rés. Prov, fluctualion cours )
Autres réseres (dont achal csuvres oniginsies ansies )
Report & nouveau 101 524 725,56
RESULTAT DE L'EXERCICE (bénéfice ou perte) 42415562623 334 367 180,53
Subventions dinvestissement
Provisians réglementées 4177 78486 4 166 982.76
CAPITAUX PROPRES 1238 132 455,11 1 118 380 838,44
Praduits dos émissions de dtres participatifs
Avancas conditonnéss
AUTRES FONDS PROPRES
Provisions pour risques 354 903,18 10 182 §90.33
Provisions pour charges 589 169,00 122 897,00
PROVISIONS 944 102,18 10 305 787,33
DETTES FINANCIERES
Emprunts obiigataires comvertib fes
Autres emprunts abNgalsies 390236053,79 39247228393
Emprunts et dettes auprds dos éablissements de crédit 67213835029 327 655403,11
Emprunts el delles fnanciéres divers (dontempr. pavticipatifs ) 60 234 423,06 46 470 258,59
Avances el 3COMPIBSs rogus Sur commandes 8n cours 1 403,80
DETTES D'EXPLOITATION
Deftes fournisseurs et compies rallachés 6966 324 85 858 124,18
Deftes fiscaies 6t soclales 5074 626,76 1213 75822
DETTES DIVERSES
Deffos sur i bilisabions ef comples raftachés 55 531 350,82 3751207391
Autres deties 214 155,66 2427 948,67
COMPTES DE REGULARISATION
Produils conslelés davance 280 837,10
DETTES 1130686 132,13 808 611 251,39
Ecarts de conversian passil

TOTAL GENERAL 2 369 762 689,42 1937 297 §77,16
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FONCIERE DES MURS
COMPTE DE RESULTAT
Péricde du 01/01/2017 su 30062017 Présenté en Euros

Rubriques Exportation J0oer2017 J11Z2016

Ventss de marchandises

Produciion vendue de bians

Production vendue de senvices 42216 35125 101854337 4323489462 10870355342
CHIFFRES D'AFFAIRES NETS 4221636125 101854337 43 234894,62 108 703 553,42

Produckon stockée

Production immobiisée

Sub ventions d'exploitation

Reprises sur dépréciations, provisions (el amortissements), ransferts de charges 401566369 53527280

Autres produils 342,48 424 68

PRODUITS D'EXPLOITATION 47 253 900,79 109 239 250,88
Achats de marchandises (y compns drofts de dovene)
Variation de stock (marchandises)
Achats de mabéres premiéras et autres approvisionnements (e! droits de douane)
1 ; nts)

Variation de stock (matiéres p éres ol app

Autres achals et charges exlemes 873793363 11684 756,85

Impéis, taxes ef versements assimiiés 392752638 945207115

Salsires eof railements 1044861905 1585 744,14

Charges sociales 51503108 689 182,18

DOTATIONS D'EXPLOITATION

Surimmobilisations - dotafions aux amortissements 13 806 666,07 40277 012,46

Sur immobilisations | dotations sux dépréciatons 202948347

Sur gctf circulant © dotabons aux dépréciations 270193

Dotations aux provisions 7701285 18237338

Autres charges 4561077 4277173
CHARGES D'EXPLOITATION 28 157 101,76 65 943 39541

RESULTAT DEXPLOITATION 19 096 799,03 43 205 55547

OPERATIONS EN COMMUN
Béngéfice stinb ué ou perte transirde

Perte supporide ou bénébice ransiéré

PRODUITS FINANCIERS

Produits fi 18/8 de paricipad 12371 047,85 84306 947,68

Produits des aulres valeurs moblidres et créances de /'actifimmobilsé 14 §43 467,78 24 858 108,29

Autres Intéréts ef produits assimilds 441999928 13793 175,28

Reprises sur dépréciations et provisions, Fransferts de charges 9431 000,00 22129236

Diférences positves de change

Produils nete sur cesslons de valewrs mobifdres de plecement 32 835,62
PRODUITS FINANCIERS 41066 514,91 123 212 363,23

Dotabions financiéres aux amormssements, déprdciabons of provisions 908757128

Intéréts et charges assimildes 19 721 244,50 66 542 378,13

Diférances négatives de change

Charges neffes sur cessions de valeurs mobd iiéres de plac

CHARGES FINANCIERES 19 721 244,50 77 909 949,41
RESULTAT FINANCIER 21344 27041 45302 413,82
RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS 40441 069,44 88 558 269,29
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FONCIERE DES MURS

COMPTE DE RESULTAT (suite)
Période du 01/01/2017 su 300062017 Présentd en Euros

Rubrigues I0/06/2017 31122016

Produlls excepbonnels suropérabions de gestion 001 szo1.1
Prodults exceptionviels sur apérabions en capital 524387423 55829495163
Rep sur déprécisons el o d transferts de chargss 159 225.04 383072310

PRODUITS EXCEPTIONNELS 540309928 56013391644

Charges excepSonnelles sur opérasons de gestion 1453,00 22 20821
Charges plionneliss sur opérakions en capitsl 325706235 31400077614
Dotad b fles sux amormsse ts, dépréciations & provisions 17002714 31201185

CHARGES EXCEPTIONNELLES 3428 542,49 314 334 896,20
RESULTAT EXCEPTIONNEL 1 974 556,79 245 798 920,24

Psriicipation des salariés aux résultsts de rentsprise
Impdis sur les bénéhces

TOTAL DES PRODUITS 93722 514,98 792 585 530,55

TOTAL DES CHARGES 57 306 888,75 458 188 341,02
BENEFICE OU PERTE 42 415 626,23 334 397 189,53
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ANNEXE 2.3

METHODOLOGIE DE DETERMINATION DU RAPPORT D'ECHANGE

Aux fins de Pétablissement du rapport d'échange, les valorisations de FDM et de FDMM ont été établies
sur la base de leur Actif Net Réévalué (ANR) respectif (ajusté de la Fusion Hope) qui constitue une
référence centrale pour la valorisation des sociétes foncigres,

FDM et FOMM communiquent un ANR sur une base semestriglle en tenant compte des
recommandations de 'EPRA (European Public Heal Estate Association).

Aux fins du présent projet de Fusion, il a été tenu compte de I'ANR triple net EPRA (ajusté de la Fusion
Hope) de chacune des sociétés au 30 juin 2017.

L'ANR triple net EPRA est calculé en réévaluant les capitaux propres sur la base de la juste valeur des
actifs et passifs de l'entité évaluée.

Les capitaux propres IFRS de FDM et FDMM sont calculés suivant la méthodologie suivante :

- le patrimoine immobilier est intégralement évalué au 30 juin 2017 par des experts immobiliers
membres de I'AFREXIM, sur la base d'un cahier des charges commun élaboré par la société
concernée dans le respect des pratiques professionnelles ;

- les actifs immobiliers sont estimés en valeur hors droits et/ou droits inclus et les loyers en valeur
de marché, En cas de promesse de vente, les actifs immobiliers sont valorisés au prix stipulé
dans la promesse de vente considérée ;

- les autres aclifs et passifs sont évalués sur la base des valeurs IFRS dans les comptes
consolidés de la société concernée, I'application de la juste valeur concernant essentiellement
la valorisation des instruments de couverture de la detle ;

- e niveau de I'exif tax est connu et appréhendé dans les comptes pour I'ensemble des sociétés
ayant opté pour le régime de transparence fiscale.

Le passage des capitaux propres IFRS a 'ANR triple net EPRA est opéré au travers des retratements
suivants :

- mise en juste valeur des immeubles et fonds de commerce : conformément a la norme IAS 40,
ces actifs ne sont pas évalués a la juste valeur dans les comptes consolidés, Selon les principes
édictés par 'EPRA, 'ANR triple net EPRA est ajusté de I'écart résultant de I'évaluation en valeur
de marché des actifs. La valeur de marché de ces actifs est déterminée par des experts
indépendants ;

mise en juste valeur des dettes & taux fixe (obligations sécurisées et placement privé) : les
dettes a taux fixes ne sont pas valorisées en juste valeur dans les comptes consolidés.
Conformément aux principes édictés par 'EPRA, I'ANR triple net EPRA intégre la juste valeur
des dettes a taux fixes.

Le rapport d’échange entre les actions FDM et FDMM a été établi en tenant compta également d'une
valorisation multicritéres qui intégre les méthodes d'évaluation traditionnellement utilisées dans le cadre
de valorisations de sociétés immobilires (notamment I'actif net réévalué sur la base des valeurs
d'expertise, Pactif net réévalué sur la base de l'actualisation des flux prévisionnels sur chacun des actifs,
les multiples de sociétés comparabies et les transactions récemment réalisées).
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Aux fins de I'établissement du rapport d'échange, Il a &té tenu compte du nombre d'actions en circulation
de FOM au 30 juin 2017 (soit B7.816.087 actions d'une valeur nominale unitaire de 4 €) et du nombre
d'actions en circulation de FDMM au 30 juin 2017 (soit 62.160.800 actions d'une valeur nominals
unitaire de 1 €).

Sur la basa de ce qui précéds, les ANR triple net EPRA par action retenus s'élévent respectivement &
environ 24,05 € pour FDM et environ 7,48 € pour FDOMM et le rapport d'échange conventionnellement
retenu par les Parties est de 9 actions FDM pour 28 actions FDMM.
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ANNEXE 2.4.1

REPARTITION DES ACTIONS NOUVELLES A EMETTRE

DANS LE CADRE DE LA FUSION
Associé do FDMM Nombre d’actions de FDM & émettre
FDM o
Cardif Assuwance Vie 2.943.234
Assurances du Crédit Mutuel Vie S.A. 2.943.234
Pradica 2.281.005
Spirica 662.220
Sogecap 3.800.826
Caisse des Dépdts et Consignations 3.800.826
Naro Lux Sarl 294.318
Foncidre des Régions 735.075
Total 17.460.738
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ANNEXE 4.2

COMPOSITION DU CONSEIL DE SURVEILLANCE A LA DATE DE REALISATION

A la Date de Réalisation, le Conseil de surveillance de la Scciété Absorbante sera composé de
13 membres (dont 2 membres indépandants), comme suit :

1. Christophe Kullmann (Président) ;

Olivier Estéve ;

Frangoise Debrus ;

FdR Participations (représentée par Marion Pignol} ;
Foncigre des Régions (représentée par Audrey Camus) ;
GFR KLEBER (représentée par Marielle Seegmuller) ;
Predica (représentée par Emmanuel Chabas) ;
Assurances du Crédit Mutuel Vie S.A. (représentée par Frangois Morrisson) ;
Generali Vie (représentée par Sébastien Pezet) ;

Cardit Assurance Vie (représentée par Nathalie Robin)” ;
Jean Luchet” ;

WM N e, B e N

.
= °

un membre désigné sur proposition de Sogecap ; et
13. un membre désigné sur proposition de la Caisse des Dépéts et Consignations.

*Membres indépendants
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ANNEXE VI
Rapports des commissaires a la fusion relatifs a la Fusion

Section 1 — Rapport des commissaires a la fusion sur la rémunération des apports
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Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par ordonnance de Monsieur le Président du
Tribunal de commerce de Paris en date du 18 octobre 2017, relative & la fusion par voie
d’absorption de la société FDM MANAGEMENT SAS (ci-aprés dénommée « FDMM » ou
« société absorbée ») par la société FONCIERE DES MURS (ci-apreés dénommée « FDM »
ou « société absorbante »), nous avons établi le présent rapport sur la pertinence des valeurs
relatives attribuées aux actions des sociétés participant & 'opération et sur le caractére
équitable du rapport d’échange prévu a I'article L 236-10 du code de commerce.

Nous rendons compte dans un rapport distinct de notre appréciation sur la valeur des apports.

La rémunération des apports résulte du rapport d’échange qui a été arrété dans le traité de
fusion signé par les représentants des sociétés concernées en date du 20 octobre 2017.

11 nous appartient d’exprimer un avis sur le caractére équitable de la rémunération des apports
proposée, étant souligné que la fusion devrait intervenir au début de I'année 2018. A cet cffet,
nous avons effectué nos diligences selon la doctrine professionnelle de la Compagnie
nationale des commissaires aux comples applicable a cette mission. Cette doctrine
professionnelle requiert la mise en ceuvre de diligences destinées, d’une part, & vérifier que les
valeurs relatives attribuées aux actions des sociétés participant a I'opération sont pertinentes
et, d’autre part, a analyser l¢ positionnement du rapport d'échange par rapport aux valeurs
relatives jugées pertinentes.

Notre mission prenant fin avec la remise de notre rapport, il ne nous appartient pas de mettre &
jour le présent rapport pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs a sa date de
signature.

A aucun moment nous ne nous sommes trouvés dans l'un des cas d’incompatibilité,
d’interdiction ou de déchéance prévu par la loi.

Nous vous prions de trouver, ci-aprés, nos constatations et notre conclusion présentées dans
I"ordre suivant :

1. Présentation de I"opération

2. Veérification de la pertinence des valeurs relatives attribuées aux actions des sociétés
participant a I’opération

3. Appréciation du caractére équitable du rapport d'échange proposé
4. Synthése

5. Conclusion
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1. PRESENTATION DE L’OPERATION
1.1. Présentation des sociétés concernées par I’opération

1.1.1. Société absorbante

FONCIERE DES MURS est une société en commandite par actions, dont le siége social est
sis 30 avenue Kléber Paris (75116). Elle est immatriculée au registre du commerce et des
sociétés de Paris sous le numéro 955 515 895,

A la date du projet de traité de fusion, le capital social de la société absorbante s’éléve &
351 264 348 euros divisé en 87 816 087 actions d'une valeur nominale de 4 euros. Les actions
sont admises aux négociations sur le compartiment A d'Euroncext & Paris.

FDM est une société d’investissement immobilier cotée (SIIC) dont I'objet social, a titre
principal, est :

- lacquisition de tous terrains, droits immobiliers ou immeubles, y compris par voie de
bail & construction, affectés notamment au secteur de la santé, des loisirs et de
I'hébergement au sens large, ainsi que tous biens et droits pouvant constituer
I’accessoire ou I'annexe desdits biens immobiliers ou concourir & leur développement,

- la construction d’immeubles affectés au secteur de la santé, des loisirs et de
I’hébergement au sens large et toutes opérations ayant un rapport direct ou indirect
avec la construction de ces immeubles,

- Dexploitation et la mise en valeur par voie de location de ces biens immobiliers,

- Tacquisition ou la conclusion de tout contrat de crédit-bail immobilier en qualité de
crédit- preneur en vue de la location ou de la mise a disposition a titre onéreux des
immeubles objets desdits contrats de crédit-bail, et

- directement ou indirectement, la détention de participations dans des personnes visées
a l'article 8 et aux paragraphe 1, 2 et 3 de ’article 206 du Code général des impdts, et
plus généralement la prise de participation dans toutes sociétés dont 'objet principal
est 'exploitation d’un patrimoine immobilier locatif et/ou commercial affecté au
secteur de la santé, des loisirs et de I'hébergement au sens large ainsi que 1"animation,
la gestion ct I'assistance de telles personnes et sociétés.

Au 31 octobre 2017 et sur la base des informations portées a la connaissance de FDM, la
répartition de 1’actionnariat de FDM ressortait comme suit :

Rapport des Commissaires & la fusion sur la rémunération des apports
FDM - FDM Management Page | 3

180



181



182



183



- Monsieur Christophe KULLMANN, membre du comité stratégique de FDM M et Président
du conseil de surveillance de FDM .

- Madame Nathalie ROBIN, membre du comité stratégique de FDM M et membre du conseil
de surveillance de FDM (en qualité de représentant permanent de la société CARDIF
ASSURANCE VIE) ;

- Madame Pascale BONNET, membre du comité stratégique de FDM M et membre du comité
d’investissement de FDM.

1.2. Motifs et buts de 'opération

La fusion a pour objectif de réunir au sein d’une méme entité le portefeuille dactifs de FDM
et FDMM. Elle permettra ainsi & FDM d’atteindre une taille critique en Europe avec un
portefeuille diversifié et une capacité de développement renforcée.

A I'issue de cette fusion, FDM bénéficiera d’un patrimoine total de 4,8 milliards d'euros dont
un patrimoine hotelier consolidé d'une valeur de 4,3 milliards d’euros, avec une présence
européenne dans six pays (France, Allemagne, Espagne, Belgique, Pays-Bas et Portugal), lui
permettant ainsi de se positionner comme |’un des leaders européens de I"hotellerie.

1.3. Charges et conditions de opération

1.3.1. Date d’effer

La fusion prendra effet, y compris sur le plan comptable et fiscal, comme défini a Particle 3.2
du trait¢, a une date intervenant ;

(1) le jour de la réalisation de la derniére des conditions suspensives ou, le cas échéant, de sa
renonciation d’un commun accord par les Parties (« Date de satisfaction des conditions »), ou
(i1) si 'assemblée générale des actionnaires de la société absorbante le décide, a une date
située entre la date de satisfaction des conditions et le quinziéme jour ouvré suivant ladite
date, sans pouvoir toutefois étre antérieure au ler janvier 2018 ni postérieure au 31 mars 2018
inclus.

A compter de la date de réalisation, et sous réserve de la réalisation des conditions
mentionnées ci-aprés en 1.3.3, la société absorbante sera purement et simplement subrogée
dans tous les droits, actions, obligations et engagements divers de la société absorbée.

1.3.2. Régime fiscal

La présente fusion sera placée sous le régime de faveur des fusions et bénéficiera des
dispositions des articles 208 C bis et 210 A du Code général des impdts en ce qui conceme
Pimpdt sur les sociétés et de larticle 816 du méme code en matiére de droits
d’enregistrement.
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A cet effet, la société absorbante s'engage a respecter 'ensemble des prescriptions visées a
article 210 A du Code général des impots.

1.3.3. Conditions suspensives de I'opération
La réalisation de la fusion sera soumise 4 la réalisation des conditions suspensives suivantes :

- la réalisation définitive de la Fusion Hope |

- I'enregistrement par 1" Autorité des marchés financiers du document d’information a
destination des actionnaires de la société absorbante qui sera établi en vue de
I"admission des actions 4 émettre en rémunération de la fusion (Document E) ;

- la remise par les commissaires & la fusion d’un rapport sur les modalités de la fusion
confirmant le caractére équitable du rapport d’échange retenu et d'un rapport sur la
valeur des apports en nature ;

- le consentement & la Fusion Hope et/ou a la fusion (et, le cas échéant, aux opérations
préalables nécessaires & la réalisation de la Fusion Hope et/ou de la fusion) donné par
les préteurs bancaires de la société absorbée et de la société absorbante et/ou de leurs
filiales au titre des financements souscrits par ces derniéres, dés lors qu'un tel
consentement serait requis, ou, a4 défaut d'un tel consentement (si ce dernier est
requis), obtention par la partie concemée d’engagements de financement lui
permettant de faire face aux éventuelles demandes de remboursement des préteurs
concernes |

- le consentement & la Fusion Hope et/ou a la fusion (et, le cas échéant, aux opérations
préalables nécessaires a la réalisation de la Fusion Hope et/ou de la tusion) donn¢ par
les cocontractants de la société absorbée et de la société absorbante et/ou de leurs
filiales au titre des contrats souscrits par ces demiéres, dés lors qu'un tel consentement
serait requis, ou, a défaut d’un tel consentement (si ce dernier est requis), obtention par
la partic concernée d’engagements lui permettant de faire face aux éventuelles
demandes de modification ou de résiliation des cocontractants concernés ;

- la réalisation des conditions suspensives stipulées par le traité d’apport conclu le 20
octobre 2017 entre la Caisse des Dépdts et Consignations, en qualité d"apporteur, et la
société absorbante, en qualité de bénéficiaire, prévoyant 1"apport par la Caisse des
Dépits et Consignations & la société absorbante de I'intégralité de sa participation au
capital de la société SCI Hotel Porte Dorée (RCS Paris - 812 532 414) autres que
celles visées aux deux alinéas ci-dessous ;

- l'approbation de la fusion par P'assemblée générale des associés de la société
absorbée ; et

- 'approbation de la fusion par 'associé commandité de la société absorbante ainsi que
par I’assemblée générale des actionnaires de la société absorbante.

Si une ou plusieurs conditions suspensives n’étaient pas réalisées le 31 mars 2018 au plus
tard, et sauf s’il y est renoncé d’un commun accord ou sauf prorogation d’un commun accord,
le traité sera caduc de plein droit et les parties ne seront plus liées par aucune obligation
stipulée par lui et aucune indemnité ne sera due de part ni d’autre.
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Le nombre d’actions & émettre par FDM. en rémunération de I'apport de la quote-part de
1’actif net correspondant aux actions de FDMM non détenues par FDM, s’éléve 4 17 460 738
actions nouvelles.

A ce titre, FDM procédera & une augmentation de son capital social d'un montant de
69 842 952 euros par I'émission de 17.460.738 actions nouvelles de 4 euros de valeur
nominale chacune qui seront attribuées aux associés de FDMM a I'exception de la société
absorbante.

La différence entre la quote-part de I'actif net apporté, correspondant aux actions de FDMM
non détenues par FDM, soit 421 210 778 euros et le montant nominal de l'augmentation de
capital de FDM de 69 842 952 euros constitue la prime de fusion provisoire d’un montant de
351 367 826 euros.

Les parties ont prévu dans Iarticle 2.5.3 du traité de fusion d’ajuster a la hausse ou & la baisse
le montant de la prime de fusion sur la base de I"actif net définitif & la date de réalisation.
Ainsi, la prime de fusion sera augmentée/diminuée d’un montant égal a la différence entre (i)
la quote-part de 'actif net définitif a la date de réalisation apporté par FDMM correspondant
aux actions FDMM non détenues par FDM et (ii) la quote-part de I"actif net provisoire au 30
juin 2017 correspondant aux mémes actions FDMM.

Cet ajustement n'aura aucune incidence sur la parité d’échange ni sur le nombre d’actions de
FDM émises en rémunération de la présente fusion.

1.4.2.2 Boni/Mali de fusion

Le montant de la quote-part de I"actif net provisoire au 30 juin 2017 correspondant aux
actions FDMM détenues par FDM, soit 189 394 396 euros, s'établit & un montant supérieur a
la valeur nette comptable des actions de FDMM détenues par FDM d’un montant de
147 871 600 euros tel qu'il figure dans les comptes sociaux semestriels au 30 juin 2017 de
FDM. La différence d’un montant de 41 522 796 euros constitue un boni de fusion provisoire.

Le boni de fusion définitif sera ajusté d’un montant égal a la différence entre (1) la quote-part
de I'actif net définitif & la date de réalisation apporté par FDMM correspondant aux actions
FDMM détenues par FDM et (ii) la quote-part de I'actif net provisoire au 30 juin 2017
correspondant aux mémes actions FDMM.

Dans I"hypothése o1 le montant de la quote-part de I'actif net définitif 4 la date de réalisation
apporté par FDMM correspondant aux actions FDMM détenues par FDM s’établirait 4 un
montant inféricur & la valeur nette comptable des actions de FDMM détenues par FDM
figurant dans ses comptes sociaux a la date de réalisation, I'opération fera apparaitre un mali
de fusion d’un montant correspondant a la différence.
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1.4.2.3 Rompus

Les actions nouvelles émises par FDM en rémunération de la fusion seront directement
attribuées aux associés de FDMM 4 I'exception de la société absorbante suivant le rapport
d’échange.

Seul un nombre entier d’actions FDM sera remis en rémunération.

Les associés de FDMM a I'exception de FDM détenant un nombre d’actions de la société
absorbée insuffisant pour recevoir un nombre entier d'actions de la société absorbante ont
indiqué renoncer de maniére irrévocable et définitive aux actions de FDMM formant rompus.
La valeur des actions de la société absorbée formant ainsi rompus, qui s'éléve a 441,91 €, sera
intégrée & due concurrence a la prime de fusion.

1.4.3. Droits ou avantages particuliers octroyés

Le traité de fusion ne stipule aucun droit ou avantage particulier au profit des actionnaires de
la société absorbée,

2. VERIFICATION DE LA PERTINENCE DES VALEURS RELATIVES
ATTRIBUEES AUX ACTIONS DES SOCIETES PARTICIPANT A
L’OPERATION

2.1. Présentation de la parité retenue par les parties

Pour déterminer le nombre d’actions & émettre par la société FDM, en rémunération des
apports effectués par la société FDMM, il a été procédé a une comparaison de la valeur réelle
par action des sociétés concernées selon une approche multicritére en considérant les quatre
approches suivantes qui sont présentées de fagon détaillée par les parties dans le document
d’opération E :

¢ des critéres de rendement basés sur les ¢léments budgétaires de I'exercice 2017 :
- une comparaison du résultat net récurrent (« RNR » - part du groupe) par action,
- une comparaison du dividende par action,

o de’Actif Net Réévalué (« ANR ») Triple Net EPRA par action au 30 juin 2017,

o de la valeur par action résultant de multiples constatés sur des sociétés comparables cotées,
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e examiné 'attestation des commissaires aux comptes émise le 27 juillet 2017 relative
au calcul de PANR de FDMM au 30 juin 2017 ;

e pris connaissance du rapport du cabinet Associés en Finance relatif & Péquité de la
parité retenue dans le cadre de la fusion ;

e examiné les rapports d’évaluations immobiliéres au 30 juin 2017, produits par des
experts immobiliers indépendants, sous tendant la détermination de la valeur de "actif
net réévalué des deux sociétés. Nous nous sommes cntretenus avec ces experts
immobiliers afin d'apprécier la pertinence des hypothéses structurantes retenues dans
le cadre de ces évaluations ;

e apprécié le caractére adéquat des critéres et méthodes retenus pour I’évaluation des
actions des sociétés parties prenantes a 1'opération, et leur correcte application ;

o analys¢ la mise en ceuvre de méthodes alternatives et la sensibilit¢ du rapport
d’échange aux fourchettes de valeurs ressortant des travaux de valorisation des actions
des deux sociétés.

Nous nous sommes également appuyés sur les travaux que nous avons réalisés en qualité de
commissaire & la fusion chargé d’apprécier la valeur des apports.

Nous avons obtenu une lettre d’affirmation des dirigeants de FDM et FDMM qui nous ont
confirmé les €léments significatifs utilisés dans le cadre de notre mission, ¢t notamment
I"absence d’élément de toute nature susceptible d’affecter les valorisations déterminées pour
chacune des sociétés,

2.3. Appréciation de la pertinence des valeurs relatives attribuées aux actions des
sociétés participant a opération

L'appréciation des valeurs relatives attribuées par les parties aux actions des sociétés
participant a I'opération appelle les commentaires suivants :

- les méthodes de valorisation retenues par les partics, et énumérées en § 2.1, pour la
détermination de la valeur réelle des actions sont usuelles et adaptées au regard de
"activité des sociétés concernées, de leur taille et de leur structure financiére ;

- nous avons complété I'analyse en examinant pour les méthodes analogiques
(transactions comparables et comparables boursiers), la possibilité d'utiliser un
échantillon de Real Estate Investment Trusts (« REIT »).
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2.3.1. Critéres d'évaluations écartés par les parties
a) Référence au cours de bourse

La société FDM est cotée sur le compartiment A d’Euronext Paris tandis que FDMM est une
société non cotée ce qui ne permet pas d’appliquer ce critére.

b) Référence au rendement historique par action

La société FDMM a été créée récemment en 2014, Depuis lors son périmeétre a évolué
significativement, ce qui ne permet pas de disposer d’un historique de rendement sous la
forme d’un résultat net récurrent ou d’un dividende & comparer de maniére pertinente avec
celui de FDM.

¢) Méthode de l'actualisation des flux de trésorerie futurs (« DCF ») appliquée
globalement

Cette méthode consiste @ effectuer un plan d’affaires global sur la base des prévisions
effectuées sur chacun des actifs détenus.

Cette méthode s’avére redondante avec ’approche de I’ANR Triple Net EPRA dans la mesure
ol la méthode des DCF est généralement 'une des méthodes retenues par les experts
immobiliers pour évaluer individuellement les actifs immobiliers.

d) Méthode des transactions comparables
L'application de cette méthode se heurte & deux difficultés.

Tout d’abord, il est difficile de disposer du détail des transactions réalis¢es hors marché alors
que pour déterminer la comparabilité d’une transaction avec les sociétés a évaluer, il est
nécessaire de connaitre précisément, en ce qui concerne par exemple le patrimoine hételier, le
mode de détention (pleine propriété, location en bail variable ou fixe...), le mode de gestion
(contrat de gestion, franchise...) et le positionnement des hotels détenus (budget, upscale,
luxe...).

Ensuite, compte tenu de la forte disparité des patrimoines immobiliers détenus en termes de
taille, de nature des actifs et de disparité géographique, il est généralement difficile de
constituer un échantillon suffisamment large de transactions comparables.

Dans le cas d’espéce, les difficultés pour constituer un échantillon pertinent de transactions
comparables, notamment sur des REIT (cf. également les explications en § 2.3.2 b), ne
permettent pas de mettre en ceuvre cette méthode.
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2.3.2. Critéres d'évaluations retenus par les parties
a) Actif Net Réévalué Triple Net EPRA

La méthode de I'ANR Triple Net EPRA consiste 4 prendre en compte la valeur de marché (i)
du patrimoine immobilier aprés déduction des droits de transfert et de la fiscalité latente et (ii)
des dettes financiéres.

Les informations utilisées pour la mise en ceuvre de cette méthode font I'objet d’une
attestation des commissaires aux comptes.

La valeur de marché des actifs immobiliers est réalisée par des experts immobiliers mandatés
par les parties. On peut noter que les actifs hateliers qui représentent 86% du patrimoine de
FDM et la totalité du patrimoine de FDMM ont été évalués par une double approche :

- la méthode de I'actualisation des flux de trésorerie disponible (ou « DCF »), et

- I"approche de rendement basée soit sur la capitalisation d’un flux normatif ou Iapplication
d’un multiple & I'agrégat d’'EBITDA.

La méthode des DCF est considérée comme la méthode de référence pour évaluer des actifs
immobiliers hételiers dans la mesure ou elle intégre le positionnement dans le cycle hotelier,
les besoins de rénovation et plus généralement des perspectives a long terme d’un actif tout en
pondérant 'influence d’événements ponctuels exogénes (par exemple les attentats en France
ou en Belgique). Cette méthode est mise en ceuvre par les experts en suivant trois ¢tapes :

e Ils ont effectué des prévisions de flux de trésorerie (EBITDA minoré des investissements)
généralement sur un horizon de dix ans (un horizon plus court a été retenu quand les
conditions contractuelles ou financiéres le justifiaient).

Les experts immobiliers ont déterminé ces flux de trésorerie sur la base des conditions
contractuelles existantes au 30 juin 2017 en termes de condition de détention des actifs, de
loyers et de frais prévus dans les contrats de management ou de franchise.

Outre les investissements récurrents, les experts immobiliers ont intégré des
investissements complémentaires lorsque cela leur semblait nécessaire pour maintenir la
qualité du produit offert par 1’actif hételier évalue afin de garantir le caractére durable des
flux prévisionnels retenus.

e [Is ont déterminé, sauf cas spécifiques, une valeur de sortie au-dela de cet horizon tenant
compte notamment de la durée des baux en cours et d’un taux de capitalisation de sortie
(en anglais « Exit Cap Rate »).

e Les flux de trésoreric et la valeur de sortie ont été actualisés & un taux représentatif des
risques non diversifiables supportés par les investisseurs.
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Sans remettre en cause la fiabilité de cette méthode ou les résultats obtenus par les experts
immobiliers, il convient de noter que les valorisations immobiliéres ont été favorisées ces
dernié¢res années par la faiblesse des taux d’intérél, qui a poussé les investisseurs & accepter
des taux d’actualisation et de rendement de plus en plus bas.

Un retournement de la politique monétaire, dont il est par nature difficile de déterminer la
date et la vitesse de mise en ceuvre, serait de nature & peser sur les évaluations immobiliéres.

La méthode de I'ANR Triple Net EPRA, qui constitue la référence pour la valorisation et les
transactions sur les sociétés fonciéres, aboutit a une valeur par action de 24,05 euros pour
FDMM et de 7,49 curos pour FDM, ce qui fait ressortir un rapport d’échange de 0,311.

b) Méthode des comparables boursiers

Cette méthode consiste 4 évaluer une société sur la base de multiples de valorisation observes
sur des sociétés cotées comparables. Sa mise en ccuvre par les parties appelle les
commentaires suivants de notre part.

Cette méthode a été mise en ceuvre de maniére différenciée entre FDM et FDMM.

Les parties ont évalué FDM sur la base d'un multiple de valeur d’entreprise rapportée a
I'EBITDA des années 2017 a 2019 d’un échantillon composé exclusivement de sociétés
fonciéres. Ce multiple a été décoté de 4,7% pour tenir compte d’une moindre liquidit¢ des
titres FDM.

FDMM a été évaluée sur la base d’un multiple de valeur d’entreprise rapportée a I'EBITDA
des années 2017 4 2019 de deux échantillons :

e un échantillon de sociétés fonciéres afin d’appréhender la valeur résultant de la possession
des murs ;

e un échantillon large de sociétés hoteliéres afin d’appréhender la valeur résultant de
I"exploitation des hotels soit directement soit au travers de contrats de management et de
franchise.

Les multiples observés sur cet échantillon ont ét¢ décotés de 25% pour tenir compte du
différentiel de taux d’imposition observé et de taille. Le différentiel de taux d’imposition
résulte du fait que FDMM n'est pas soumise au régime des SIIC et des différences
d’implantation géographique’. Le différentiel de taille traduit le fait que le montant du
patrimoine de FDMM est relativement inférieur aux sociétés considérées comme
comparables alors que la taille est une caractéristique pesant sur le taux d’actualisation des
sociétés.

En dehors de France, les SIIC sont imposées en fonction des réglementations fiscales locales, Selon les pays
d’implantation, les taux d'imposition peuvent étre relativement différents,
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Nous considérons que cette approche consistant a utiliser des échantillons différenciés entre
FDM et FDMM est pertinente pour tenir compte de leurs caractéristiques respectives.
Néanmoins, nous avons apporté certaines modifications dans la mise en ceuvre de cette
méthode :

« Bien que nous ayons maintenu un échantillon similaire de sociétés fonciéres pour FDM et
FDMM, il nous a paru nécessaire d’exclure les sociétés :
- ANF Immobilier qui fait I’objet aujourd’hui d"une offre publique, et
- Affin RE qui est trés peu suivie par les analystes.
e On a limité I"échantillon de sociétés hoteliéres a celles ayant adopté un modéle « asset
light », qui suppose la possession d’un nombre trés limité de murs, voire aucun ;

e On a retenu une décote limitée a4 20% sur les multiples de 1'échantillon de sociétés
fonciéres pour FDMM afin de tenir compte du différentiel de taux d’imposition et de taille
qui la concerne seule ;

e On a tenu compte également de P’ceffet de la Fusion Hope, notamment, dans le calcul de la
dette nette de FDMM.,

Nous avons, par ailleurs, envisagé la possibilité d’utiliser un échantillon de Real Estate
Investment Trusts (« REIT ») ¢’est-a-dire des sociétés américaines dont 1’activité consiste &
exploiter des fonds hételiers et / ou & détenir des murs d’hétels sous la marque de groupes
hételiers internationaux, voire en utilisant leurs services (gestion d’hétels, plateforme de
réservation...). Ces sociétés bénéficient d'un régime fiscal qui leur permet d’étre, en grande
partie, exonérées du paiement de I'impét sur les sociétés.

Notre analyse nous a conduit au constat que les multiples des REIT n’est pas applicable a
FDM et/ ou a FDMM pour les raisons suivantes :

e la zone curo se caractérise par des taux d’intéréts a court et & long terme inférieurs a ceux
constatés aux USA sans que cet écart ne se refléte sur le taux de croissance ou d’inflation
anticipés de telle sorte que les multiples des REIT sont logiquement tirés vers le bas par
rapport & ceux observés sur les sociétés fonciéres européennes ;

o les REIT sont, du fait de leur statut, en grande partic exonérées d*impo6ts alors que FDMM
ne bénéficie pas en France du régime SIIC et qu'il n'existe pas dans certains pays
européens ou FDM et FDMM sont implantés de régime permettant aux opérateurs
immobiliers d’étre exonérés d’impots.

L'ensemble de ces analyses nous conduit & des parités comprises entre 0,284 et 0,298,
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¢) Critéres de rendement

Cette méthode consiste dans le cas d’espéce 4 comparer le RNR et le dividende anticipés par
FDM et FDMM sur I'exercice 2017.

Nous observons que 'investissement dans les sociétés fonciéres est souvent basé¢ sur la
perspective de la perception d’un rendement stable, ce qui explique que leur capital est
souvent en grande partie détenu par des investisseurs institutionnels.

Cette capacité des sociétés fonciéres a offrir un rendement stable peut étre appréhendée par
Jeur résultat courant, ¢'est-d-dire hors plus-value de cession et réévaluation a la hausse ou 4 la
baisse de la valeur de leur patrimoine, et leur dividende.

La prise en compte de critéres de rendement, qui font ressortir pour le dividende et pour le
RNR respectivement un ratio d’échange de 0,263 et de 0,331, n’appelle pas de commentaire
particulier de notre part.

3. APPRECIATION DU CARACTERE EQUITABLE DU RAPPORT D'ECHANGE

3.1. Rapport d’échange propos¢ par les parties

A la suite de I’analyse menée selon une approche multicritere par les parties (§ 2.1), celles-ci
ont arrété, d'un commun accord, le rapport d'échange de 29 actions de la société absorbée
pour 9 actions de la société absorbante.

3.2. Diligences effectuées

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimé nécessaires par référence 4 la
doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes pour
apprécier le caractére équitable du rapport d'échange proposé. Dans ce cadre, nous avons :

+ analysé le positionnement du rapport d’échange par rapport aux valeurs relatives jugées
pertinentes déterminées par référence & une approche multicritére ;

En particulier, nous nous sommes appuyés sur les travaux décrits ci-dessus en § 2.3 que nous
avons mis en ceuvre 4 I'effet de vérifier la pertinence des valeurs relatives attribuées a I'action
de la société absorbée et de la société absorbante.

» appréhendé I'incidence du rapport d’échange sur la situation future des actionnaires des
deux sociétés.
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- Les hypothéses et prévisions nous semblent cohérentes avec nos travaux d’analyse de
I'évolution et des perspectives du secteur hételier & partir de nos bases de données et
des notes récentes d’analystes.

Ces remarques ne remettent pas en cause notre appréciation mais en font partie intégrante.

Nous avons apprécié le caractére équitable du rapport d’échange proposé en référence 4 ces
mémes valeurs relatives.

Nous n'avons pas relevé d’élément susceptible de remettre en cause les valeurs retenues par
les parties et la parité proposée.

1l convient de souligner que la valeur de FDMM retenue par les parties intégre 'impact de la
fusion absorption de Financiére Hope par FDMM devant intervenir préalablement a la fusion
objet du présent rapport.

5. CONCLUSION

Sur la base de nos travaux et 4 la date du présent rapport, nous sommes d'avis que le rapport
d’échange de 9 actions Fonciére des Murs pour 29 actions FDM Management, arrété par les
parties, présente un caractére équitable.

Paris, le 8 décembre 2017
(S —

JACQUES POTDEVIN LING
Les Commissaires a la flsion— ———

Membres de la Compagnie Régionale de Paris
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Section 2 — Rapport des commissaires a la fusion sur la valeur des apports

Jacques POTDEVIN Didier KLING
7, rue Galilée 28, avenue Hoche
75116 PARIS 75008 PARIS

FONCIERE DES MURS

SOCIETE EN COMMANDITE PAR ACTIONS
AUCAPITAL DE 351 264 348 EUROS
30, AvENUE KLEBER

75116 Panus

RAPPORT DES COMMISSAIRES A LA FUSION
SUR LA VALEUR DES APPORTS

DANS LE CADRE DE LA FUSION PAR VOIE D'ABSORFPTION
DE LA SOCIETE FDM MANAGEMENT SAS
PAR LA SOCIETE FONCIERE DES MURS

Ordonnance de Monsteur le Président
du Tribunal de commerce de Paris
du I8 octobre 2017
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Mesdames, Messieurs les Aclionnaires,

En exécution de la mission, qui nous a été confiée par ordonnance de Monsieur le Président
du Tribunal de commerce de Paris en date du 18 octobre 2017, relative a la fusion par voie
d’absorption de la société FDM MANAGEMENT SAS (ci-aprés dénommée « FDMM » ou «
société absorbée ») par la société FONCIERE DES MURS (ci-aprés dénommée « FDM » ou
« société absorbante »), nous avons établi le présent rapport sur la valeur des apports préva
par les articles L.225-147 et L.236-10 du code de commerce. étant précisé que notre
appréciation sur la rémunération des apports fait |’objet d*un rapport distinct,

L'actif net apporté a été arrété dans le traité de fusion signé par les représentants des sociétés
concernées en date du 20 octobre 2017. 1l nous appartient d’exprimer une conclusion sur le
fait que la valeur des apports n'est pas surévaluée, étant souligné que la fusion devrait
intervenir au début de 1"année 2018. A cet effet, nous avons effectué nos diligences selon la
doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes applicable
a cette mission. Cette doctrine professionnelle requiert la mise en ceuvre de diligences
destinées a apprécier la valeur des apports, & s’assurer que celle-ci n’est pas surévaluée et a
vérifier qu’elle correspond au moins & la valeur nominale des actions & émettre par la société
absorbante augmentée de la prime de fusion, ainsi qu'a apprécier, le cas échéant, les
avantages particuliers stipulés.

A aucun moment nous ne nous sommes trouvés dans 1'un des cas d'incompatibilité,
d’interdiction ou de déchéance prévu par la loi.

Notre mission prend fin avec la remise du présent rapport, il ne nous appartient pas de le
mettre & jour pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs a sa date de signature.

Nous vous prions de trouver, ci-aprés, nos constatations et notre conclusion présentées dans
I"ordre suivant :

1. Présentation de 1'opération.
2. Diligences accomplies et appréciation de la valeur des apports.
3. Synthése.

4, Conclusion,

Rapport des Commissaires a la fusion sur la valeur des apports
Fusion par absorption de FDMM par FDM Page | 2

199



1. PRESENTATION DE L'OPERATION

1.1. Présentation des sociétés concernées par 'opération

1.1.1. Société absorbante

FONCIERE DES MURS est une société en commandite par actions, dont le siége social est
sis 30 avenue Kléber Paris (75116), immatriculée au registre du commerce et des sociétés de
Paris sous le numéro 955 515 895.

A la date du traité de fusion, le capital social de la société absorbante s'éléve a 351 264 348
euros divisé en 87 816 087 actions d'une valeur nominale de 4 euros. Les actions sont admises
aux négociations sur le compartiment A d'Euronext & Paris.

FDM est une société d'investissement immobilier cotée (SIIC) dont 'objet social, a titre
principal; est :

1"acquisition de tous terrains, droits immobiliers ou immeubles, y compris par voie de
bail a construction, affectés notamment au secteur de la santé, des loisirs et de
I’hébergement au sens large, ainsi que tous biens et droits pouvant constituer
I"accessoire ou l'annexe desdits biens immobiliers ou concourir & leur développement,

la construction d’immecubles affectés au secteur de la santé, des loisirs et de
I’hébergement au sens large et toutes opérations ayant un rapport direct ou indirect
avec la construction de ces immeubles,

I"exploitation et la mise en valeur par voie de location de ces biens immobiliers,

I"acquisition ou la conclusion de tout contrat de crédit-bail immobilier en qualité de
crédit- preneur en vue de la location ou de la mise a disposition a titre onéreux des
immeubles objets desdits contrats de crédit-bail, et

directement ou indirectement, la détention de participations dans des personnes visées
a l'article 8 et aux paragraphe 1, 2 et 3 de Iarticle 206 du Code général des impots, et
plus généralement la prise de participation dans toutes sociétés dont I’objet principal
est I'exploitation d’un patrimoine immobilier locatif et/ou commercial affecté au
secteur de la santé, des loisirs et de ’hébergement au sens large ainsi que 1’animation,
la gestion et I"assistance de telles personnes et sociétés,
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1.1.3.2.Dirigeants communs

FDMM ct FDM ont pour dirigeants/mandataires sociaux communs :

- Monsieur Dominique Ozanne, Président de FDMM et président de FDM Gestion (RCS Paris
450 140 298), elle-méme Gérant de FDM ;

- Predica, membre du comité stratégique de FDMM et membre du conseil de surveillance de
FDM. ;

- Monsieur Christophe KULLMANN, membre du comité stratégique de FDM M et Président
du conseil de surveillance de FDM :

- Madame Nathalie ROBIN, membre du comité stratégique de FDM M et membre du conseil
de surveillance de FDM (en qualité de représentant permanent de la société CARDIF
ASSURANCE VIE) ;

- Madame Pascale BONNET, membre du comité stratégique de FDM M et membre du comité
d’investissement de FDM.

1.2, Motifs et buts de I'opération

La fusion a pour objectif de réunir au sein d’une méme entité le portefeuille d’actifs de FDM
et FDMM. Elle permettra ainsi @ FDM d’atteindre une taille critique en Europe avec un
portefeuille diversifi¢ et une capacité de développement renforcée.

A I'issue de cette fusion, FDM bénéficiera d’un patrimoine total de 4,8 milliards d’euros dont
un patrimoine hotelier consolidé d'une valeur de 4,3 milliards d’euros, avec une présence
européenne dans six pays (France, Allemagne, Espagne, Belgique, Pays-Bas et Portugal), lui
permettant ainsi de se positionner comme 1'un des leaders européens de I'hotellerie.

1.3. Charges et conditions de I'opération

1.3.1. Date d’effet

La fusion prendra effet, y compris sur le plan comptable et fiscal, comme défini 4 I'article 3.2
du traité, & une date intervenant :

(i) le jour de la réalisation de la derniére des conditions suspensives ou, le cas échéant, de sa
renonciation d’un commun accord par les Parties (« Date de satisfaction des conditions »), ou
(ii) si 1"assemblée générale des actionnaires de la société absorbante le décide, 4 une date
située entre la Date de satisfaction des conditions et le quinziéme jour ouvré suivant ladite
date, sans pouvoir toutefois étre antérieure au ler janvier 2018 ni postérieure au 31 mars 2018
inclus.
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A compter de la date de réalisation, et sous réserve de la réalisation des conditions
mentionnées ci-aprés en 1.3.3, la société absorbante sera purement et simplement subrogée
dans tous les droits, actions, obligations et engagements divers de la société absorbée.

1.3.2. Régime fiscal

La présente fusion sera placée sous le régime de faveur des fusions et bénéficiera des
dispositions des articles 208 C bis et 210 A du Code général des impdts en ce qui concerne
Pimpét sur les sociétés et de larticle 816 du méme code en matiére de droits
d’enregistrement.

A cet effet, la société absorbante s’engage a respecter I'cnsemble des prescriptions visées &
I"article 210 A du Code général des impits.

1.3.3. Conditions suspensives de l'opération
La réalisation de la fusion sera soumise a la réalisation des conditions suspensives suivantes :

- laréalisation définitive de la Fusion Hope |

- enregistrement par I'Autorité des marchés financiers du document d’information &
destination des actionnaires de la sociét¢ absorbante qui sera établi en vue de
1’admission des actions 4 émettre en rémunération de la fusion (Document E) :

- la remise par les commissaires a la fusion d’un rapport sur les modalités de la fusion
confirmant le caractére équitable du rapport d’échange retenu et d’un rapport sur la
valeur des apports en nature ;

- le consentement a la Fusion Hope et/ou & la fusion (et, le cas échéant, aux opérations
préalables nécessaires A la réalisation de la Fusion Hope et/ou de la fusion) donné par
les préteurs bancaires de la société absorbée et de la société absorbante et/ou de leurs
filiales au titre des financements souscrits par ces derniéres, des lors qu'un tel
consentement serait requis, ou, a défaut d’'un tel consentement (si ce dernier est
requis), obtention par la partie concernée d’engagements de financement lui
permettant de faire face aux éventuelles demandes de remboursement des préteurs
concerneés ;

- le consentement & la Fusion Hope ¢t/ou 4 la fusion (et, le cas échéant, aux opérations
préalables nécessaires 4 la réalisation de la Fusion Hope evou de la fusion) donné par
les cocontractants de la société absorbée et de la société absorbante et/ou de leurs
filiales au titre des contrats souscrits par ces derniéres, dés lors qu'un tel consentement
serait requis, ou, 4 défaut d’un tel consentement (si ce dernier est requis), obtention par
la partie concernée d'engagements lui permettant de faire face aux éventuelles
demandes de modification ou de résiliation des cocontractants concernés ;

- la réalisation des conditions suspensives stipulées par le traité¢ d’apport conclu le 20
octobre 2017 entre la Caisse des Dépdts et Consignations, en qualité d’apporteur, et la
société absorbante, en qualité de bénéficiaire, prévoyant I'apport par la Caisse des
Dépdts et Consignations 4 la société absorbante de I'intégralité de sa participation au
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capital de la société SCI Hotel Porte Dorée (RCS Paris - 812 532 414) autres que
celles visées aux deux alinéas ci-dessous ;

- Papprobation de la fusion par I'assemblée générale des associés de la société
absorbée ; et

- I'approbation de la fusion par I'associé¢ commandité de la société absorbante ainsi que
par 1'assemblée générale des actionnaires de la société absorbante.

Si une ou plusicurs conditions suspensives n’étaient pas réalisées le 31 mars 2018 au plus
tard, et sauf'sil y est renoncé d'un commun accord ou sauf prorogation d'un commun accord,
le traité sera caduc de plein droit et les parties ne seront plus liées par aucune obligation
stipulée par lui et aucune indemnité ne sera due de part ni d’autre.

1.4, Description et évaluation des apports

L4.1. Méthode d’évaluation retenue

S*agissant d’une opération de fusion entre sociétés sous contréle distinct, et conformément au
réglement de 'ANC n® 2014-03 titre VII relatif a la « Comptabilisation et évaluation des
opérations de fusions et opérations assimilées », les éléments d’actif et de passif sont apportés
a leur valeur réelle sur la base des comptes définitifs établis & la date de réalisation, aprés
prise en compte de la Fusion Hope.

Pour établir les bases et conditions de la présente opération, la société absorbée et la société
absorbante ont décidé de déterminer la valeur provisoire de I'actif net apporté sur la base de la
valeur réelle des éléments d’actif et de passif de la sociélé absorbée telle qu'elle ressort de
I’état comptable estimé au 30 juin 2017, aprés prise en compte de la Fusion Hope.

11 convient de souligner que, par ailleurs, FDMM a ¢établi des comptes sociaux semestriels au
30 juin 2017 qui ont fait 'objet d’une revue limitée par les commissaires aux comptes dans le
cadre de leurs travaux d'examen limité des comptes semestriels consolidés de FDMM au
30 juin 2017.

1.4.2. Description des apports

Aux termes du traité de fusion signé le 20 octobre 2017, I"intégralité des éléments d’actif et de
passif de la société absorbée est transmise & la société absorbante sans exception ni réserve
sous les garanties ordinaires de fait et de droit et sous réserve de la réalisation préalable des
conditions suspensives.

Selon les dispositions de 1article 1.4 du traité de fusion, les actifs apportés et les passifs
transférés sont évalués a la valeur réelle a la date de réalisation.
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1.4.3. Rémunération des apports

1.4.3.1 Augmentation de capital et prime de fusion

La rémunération de 1'apport de FDMM a été déterminée conventionnellement par les parties
sur la base des valeurs réelles de FDM ¢t FDMM ajustées de la Fusion Hope.

Les Parties sont convenues de retenir une parité de 9 actions de FDM pour 29 actions de
FDMM.

Conformément aux dispositions de I"article L.236-3 II du Code de commercee, il ne sera pas
procédé 4 I'échange des actions de la société absorbée détenues par la société absorbante, soit
25 298 000 actions de la société absorbée.

Le nombre d’actions & émettre par FDM, en rémunération de I'apport de la quote-part de
I"actif net correspondant aux actions de FDMM non détenues par FDM, s’¢léve a 17 460 738
actions nouvelles.

A ce titre, FDM procédera & une augmentation de son capital social d’un montant de
69 842 952 euros par 1'émission de 17 460 738 actions nouvelles de 4 euros de valeur
nominale chacune qui seront attribuées aux associés de FDMM a I'exception de la société
absorbante.

La différence entre la quote-part de l'actif net apporté, correspondant aux actions de FDMM
non détenues par FDM, soit 421 210 778 euros et le montant nominal de l'augmentation de
capital de FDM de 69 842 952 curos constitue la prime de fusion provisoire d’un montant de
351 367 826 curos.

Les parties ont prévu dans 'article 2.5.3 du traité de fusion d’ajuster & la hausse ou  la baisse
le montant de la prime de fusion sur la base de I'actif net définitif a la date de réalisation.
Ainsi, la prime de fusion sera augmentée/diminuée d’un montant égal a la différence entre (i)
la quote-part de 1’actif net définitif a la date de réalisation apporté par FDMM correspondant
aux actions FDMM non détenues par FDM et (i1} la quote-part de Iactif net provisoire au 30
juin 2017 correspondant aux mémes actions FDMM.

Cet ajustement n’aura aucune incidence sur la parité d’échange ni sur le nombre d’actions de
FDM émises en rémunération de la présente fusion.

1.4.3.2 Boni/Mali de fusion

e montant de la quote-part de I'actif net provisoire au 30 juin 2017 correspondant aux
actions FDMM détenues par FDM, soit 189 394 396 euros, s’établit & un montant supérieur a
la valeur nette comptable des actions de FDMM détenues par FDM d’un montant de
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147 871 600 euros tel qu’il figure dans les comptes sociaux semestriels au 30 juin 2017 de
FDM. La différence d'un montant de 41 522 796 euros constitue un boni de fusion provisoire.

Le boni de fusion définitif sera ajusté d’un montant égal a la différence entre (i) la quote-part
de 'actif net définitif a la date de réalisation apporté par FDMM correspondant aux actions
FDMM détenues par FDM et (ii) la quote-part de 1'actif net provisoire au 30 juin 2017
correspondant aux mémes actions FDMM,

Dans "hypothése ot le montant de la quote-part de I'actif net définitif & la date de réalisation
apporté par FDMM correspondant aux actions FDMM détenues par FDM s’établirait 4 un
montant inférieur 4 la valeur nette comptable des actions de FDMM détenues par FDM
figurant dans ses comptes sociaux a la date de réalisation, I’opération fera apparaitre un mali
de fusion d’un montant correspondant a la différence.

1.4.3.3 Rompus

Les actions nouvelles émises par FDM en rémunération de la fusion seront directement
attribuées aux associés de FDMM a I'exception de la société absorbante suivant le rapport
d’échange.

Seul un nombre entier d’actions FDM sera remis en rémunération.

Les associés de FDMM a I'exception de FDM détenant un nombre d’actions de la société
absorbée insuffisant pour recevoir un nombre entier d’actions de la soci¢té absorbante ont
indiqué renoncer de maniére irrévocable et définitive aux actions de FDMM formant rompus.

La valeur des actions de la société absorbée formant ainsi rompus, qui s’éléve a 441,91 €, sera
intégrée & due concurrence a la prime de fusion.

1.4.4. Droits ou avantages particuliers octroyés

Le traité de fusion ne stipule aucun droit ou avantage particulier au profit des actionnaires de
la société absorbée.

2. DILIGENCES ACCOMPLIES ET APPRECIATION DE LA VALEUR DES
APPORTS

2.1. Diligences mises en ceuvre par les Commissaires a la fusion

Notre mission s'inscrit parmi les autres interventions définies par la loi et prévues par le cadre
conceptuel de la doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux
comptes.

Elle a pour objet d’éclairer les actionnaires de la société absorbante FDM sur I'absence de
surévaluation des apports effectués par la société absorbée FDMM.
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En conséquence, notre mission ne reléve ni d'une mission d’audit ni d’une mission d’examen
limité. Elle n’a donc pour objectif ni de nous permettre de formuler une opinion sur les
comptes, ni de procéder & des opérations spécifiques concernant le respect du droit des
sociétés. Elle n’implique pas non plus validation du régime fiscal applicable & I"opération,

En outre, elle ne saurait étre assimilée & une mission de « due diligence » effectuée pour un
préteur ou un acquéreur et ne comporte pas tous les travaux nécessaires a4 ce type
d’intervention. Notre rapport ne peut donc pas étre utilis¢ dans ce contexte.

De la méme maniére, nos travaux ne sont pas assimilables 4 ceux d'un expert indépendant
désigné par I’organe d’administration ou de contréle d’une des parties.

Notre opinion est exprimée a la date du présent rapport qui constitue la fin de notre mission. Il
ne nous appartient pas d'assurer un suivi des événements postérieurs survenus éventuellement
entre la date du rapport et la date des assemblées appelées a se prononcer sur I'opération de
fusion ou la date de réalisation de ’opération.

En exécution de la mission qui nous a été confiée, nous avons effectué les diligences que nous
avons estimé nécessaires, au regard de la doctrine professionnelle de la Compagnie nationale
des commissaires aux comptes applicable a cette mission.

Dans ce cadre, nous avons :

- controlé la réalité et la propriété des apports et apprécier 'incidence ¢éventuelle
d’éléments susceptibles d’en affecter la propriété |

- apprécié la valeur des apports retenue dans le traité de fusion :

- vérifié que la valeur réelle des apports pris dans leur ensemble est au moins égale &
la valeur globale des apports proposée dans le traité de fusion ; et

- nous nous sommes assurés, jusqu’a la date de ce rapport, de I’absence de faits ou
d’événements susceptibles de remettre en cause la valeur globale des apports.

En particulier, nous avons :

- pris connaissance de ['opération de fusion et des opérations de restructurations
envisagées |

- eu des entretiens avec les dirigeants des sociétés participant aux opérations ct leurs
conseils tant pour appréhender son contexte que pour comprendre les modalités
économiques, comptables, juridiques et fiscales dans lesquelles elle se situe ;

- examiné le traité de fusion et ses annexes signé en date du 20 octobre 2017,

- examiné le projet de document E soumis au visa de I'AMF;
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- examiné les informations financicres historiques sociales et consolidées de FDMM
et vérifié que les opinions, correspondant & une certification sans réserve, émises
par les commissaires aux comptes permettaient de nous assurer que les derniers
états financiers annuels ne contenaient pas d’anomalie significative ;

- vérifié que la situation comptable établie par FDMM au 30 juin 2017 a fait I"objet
d’une revue limitée par les commissaires aux comptes dans le cadre de 'examen
limité des comptes semestricls consolidés, n’ayant révélé aucune anomalie
significative ;

- examiné ['état comptable estimé sur une base réelle au 30 juin 2017 de FDMM ;

- vérifie le respect de la réglementation comptable en vigueur en matiére de
valorisation des apports et notamment du réglement de I'ANC n® 2014-03 |

- revu la documentation juridique de FDMM et de ses titres de participation 4 I"effet
d'identifier les événements susceptibles d’avoir une incidence financiére
significative sur la valeur des apports ;

- contrdlé la réalité des apports ct apprécié 'incidence éventuelle d’éléments
susceptibles d’en affecter la propriété ;

- examiné attestation des commissaires aux comptes émise le 27 juillet 2017
relative au calcul de ’ANR de FDMM au 30 juin 2017 ;

- pris connaissance du rapport du cabinet Associés en Finance relatif a I'équité de la
parité retenue dans le cadre de la fusion ;

- examiné les rapports d’évaluations immobiliéres au 30 juin 2017, produits par des
experts immobiliers indépendants, sous tendant la détermination de la valeur de
IMactif net réévalué des deux sociétés. Nous nous sommes entrefenus avec ces
experts immobiliers afin d’apprécier la pertinence des hypothéses structurantes
retenues dans le cadre de ces évaluations ;

- apprécié le caractére adéquat des critéres et méthodes retenus pour I'évaluation des
actions de FDMM, et leur correcte application ;

- analysé la mise en ceuvre de méthodes alternatives et la sensibilité pour chacune des
approches de valorisation en fonction de critéres jugés pertinents ;

- vérifié I'absence de faits ou d*événements intervenus du ler janvier 2017 au jour de
la signature du présent rapport susceptibles de remettre en cause la valeur globale
des apports :

- obtenu une lettre d’affirmation signée du management des entités nous confirmant
les éléments significatifs utilisés dans le cadre de notre mission et, notamment,
I’absence de (i) tout élément, de toute nature, susceptible d’affecter la libre
transmission des actifs apportés ct passifs transférés, et (i) tout élément, de toute
nature, susceptible d'affecter la valorisation globale des apports.
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Nous nous sommes également appuyés sur les travaux que nous avons réalisés en qualité¢ de
commissaire & la fusion chargé d’apprécier la rémunération des apports.

2.2. Appréciation de la valeur des apports

2.2.1. Appréciation de la méthode d'évaluation des apports et sa conformité avec la
réglementation comptable

La fusion projetée sera réalisée par I'absorption de FDMM par FDM. Préalablement & la
fusion, FDMM envisage de procéder & la fusion-absorption de la société Financiére Hope, un
instant de raison avant de fusionner avec FDM.

S'agissant d’une opération de fusion entre sociétés sous controle distinct et conformément au
réglement de I’ANC n°® 2014-03 titre VII relatif a la « Comptabilisation et évaluation des
opérations de fusions et opérations assimilées », les parties ont repris dans le traité de fusion
les éléments dactif apporté et de passif pris en charge a leur valeur nette réelle telle
qu'estimée en date du 30 juin 2017. La valeur de réalisation des actifs ct passifs transmis sera
ajustée 2 la date de réalisation.

Ce mode de valorisation n’appelle pas de commentaire de notre part,

2.2.2. Réalité des apports

Nous avons controlé que les actifs apportés ¢t plus particuliérement les actifs financiers,
étaient libres de tout nantissement et que la société apporteuse en avait la libre propriété.

Les actifs hoteliers, actifs sous-jacents aux lignes de participation, font 1'objet de visite
périodique par les experts immobiliers. Cette information est reportée dans leur rapport
d’expertise.

Par ailleurs, nous nous sommes fait confirmer, par lettre d'affirmation, I'absence de toute
restriction dans le transfert des actifs et passifs apportés,

2.2.3. Appréciation de la valeur des apports

Les actifs apportés et les passifs transmis ont ¢éé estimés a la somme globale estimée de
610 605 174 euros (tenant compte de 'impact de la Fusion Hope).

2.2.3.1. Valeur individuelle des apports

L’identification des éléments d’actifs apportés et de passifs transférés a été réalisée a partir de
la situation comptable arrétée au 30 juin 2017 et des comptes semestriels consolidés de
FDMM, aprés prise en compte de la Fusion Hope.
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11 est & rappeler que ces comptes semestricls consolidés ont fait I'objet d"un examen limité par
les commissaires aux comptes et n'ayant révélé aucune anomalie significative. Dans ce cadre,
les commissaires aux comptes ont effectu¢ une revue limitée de 1"arréte comptable de FDMM
au 30 juin 2017,

Nous avons procédé a I'analyse des valeurs individuelles des éléments composants les actifs
apportés et les passifs transmis au 30 juin 2017.

Le principal actif de FDMM est constitué de ses participations dans les filiales du groupe. Ces
participations sont comptabilisées dans |'état comptable estimé de FDMM & concurrence de
leur situation nette au 30 juin 2017 établie selon les normes 1FRS.

De plus, ces situations nettes tiennent compte des valeurs réelles des actifs hoteliers
déterminées 2 cette méme date par les cxperts immobiliers indépendants. ajustées de
I"imposition différée.

1l convient de souligner que la valeur réelle individuelle définitive des apports sera déterminée

sur la base d'un état comptable définitif & la date de réalisation qui sera établi dés la
réalisation de la fusion aprés prise en compte de la Fusion Hope.

Le montant individuel définitif de ces actifs apportés et des passifs transmis n'étant pas connu
4 ce jour, nous ne pouvons conclure sur ces valeurs qui feront I'objet d"une actualisation 4 la
date de réalisation conformément & |’approche décrite ci-avant.

Toute différence entre le montant de I'actif net provisoire en valeur réelle estimé sur la base de
I'¢tat comptable au 30 juin 2017 et lactif net définitif apporté, résultant des variations
individuelles d'actifs et de passifs, sera imputée sur la prime de fusion.

Ces valeurs individuelles n"appellent pas d'autre commentaire de notre part.

2.2.3.2. Valeur globale des apports

L'actif net apporté de FDMM a été établi & la valeur réelle de maniére provisoire par les
parties a 610 605 174 euros, sur la base d’un état comptable estimé au 30 juin 2017, en
considération du caractére non définitif de la valeur individuelle des apports.

Par conséquent, I’actif net provisoire, correspondant a la valeur réelle globale des apports,
s'éléeve a 610 605 174 euros.

Pour apprécier la valeur globale des apports, nous nous sommes appuyés sur les travaux que
nous avons réalisés en qualité de commissaire & la fusion chargé d’apprécier la rémunération
des apports et détaillés dans un rapport distinct en date du 8 décembre 2017,

A ce titre, les parties ont mis en ccuvre des approches de valorisation pour déterminer la parité
d*échange entre FDM et FDMM sur la base :

o del'Actif Net Réévalué (« ANR ») Triple Net EPRA par action au 30 juin 2017,
e de la valeur par action résultant de multiples constatés sur des sociétés comparables cotées,
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o des critéres de rendement basés sur les éléments budgétaires de I'exercice 2017 ©
- une comparaison du résultat net récurrent (« RNR » - part du groupe) par action,
- une comparaison du dividende par action,

Au cas d’espéce de la valeur globale des apports, les parties ont retenu la méthode de I’ANR
Triple Net EPRA, post fusion Hope, qui aboutit a une valeur de 610 605 milliers d’euros.

Les informations utilisées pour la mise en ceuvre de cette méthode font 1'objet d’une
attestation des commissaires aux comptes.

Au méme titre que les parties, nous privilégions la méthode de I'ANR Triple Net EPRA qui
reste la méthode de référence en matiére d'évaluation et de transaction sur ce type de sociétés.

Sa mise en ceuvre est satisfaisante comme détaillé dans notre rapport sur la rémunération.
Sans remettre en cause la fiabilité de cette méthode ou les résultats obtenus par les experts
immobiliers, il convient de noter que les valorisations immobiliéres ont été favorisées ces
derniéres années par la faiblesse des taux d’intérét, qui a poussé les investisseurs & accepter
des taux d’actualisation et de rendement de plus en plus bas.

Un retournement de la politique monétaire, dont il est par nature difficile de déterminer la
date et la vitesse de mise en ceuvre, serait de nature a peser sur les évaluations immobiliéres.

Par ailleurs, & titre de confort, nous avons analysé :

a) La méthode des multiples de sociétés comparables développée par les parties dans le cadre
de la rémunération des apports en apportant certaines modifications dans sa mise en ceuvre :

e Il nous a paru nécessaire d’exclure les sociétés suivantes de 1'échantillon retenu par les
parties :
- ANF Immobilier qui fait I'objet aujourd’hui d’une offre publique, et
- Affin RE qui est trés peu suivie par les analystes.

e On a limité I'échantillon de sociétés hoteli¢res a celles ayant adopté un modéle « asset
light », qui suppose la possession d’un nombre trés limité de murs, voire aucun,

e On a retenu une décote limitée a 20% sur les multiples de I'échantillon de sociétés
fonciéres pour FDMM afin de tenir compte du différentiel de taux d'imposition et de taille
qui la concerne seule.

La valeur réelle ressortant de cette méthode conforte I'actif net provisoire.

b) La possibilité, dans le cadre des méthodes analogiques (transactions comparables et
comparables boursiers). d utiliser un échantillon de Real Estate Investment Trusts (« REIT »)
¢'est-a-dire des sociétés américaines dont 1’activité consiste a exploiter des fonds hoteliers et /
ou & détenir des murs d'hétels sous la marque de groupes hoteliers internationaux, voire en
utilisant leurs services (gestion d’hotels, plateforme de réservation...). Ces sociétés
bénéficient d’un régime fiscal qui leur permet d’étre, en grande partie, exonérées du paiement
de I'impdt sur les sociétés.
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Notre analyse nous a conduit au constat que les multiples des REIT n’est pas applicable a
FDMM pour les raisons suivantes :

e [a zone euro se caractérise par des taux d’intéréts & court et & long terme inférieurs & ceux
constatés aux USA sans que cet écart ne se refléte sur le taux de croissance ou d’inflation
anticipés de telle sorte que les multiples des REIT sont logiquement tirés vers le bas par
rapport & ceux observés sur les sociétés fonciéres européennes ;

e les REIT sont, du fait de leur statut, en grande partic exonérées d’impots alors que FDMM
ne bénéficie pas en France du régime SIIC et qu'il n'existe pas dans certains pays
curopéens ou FDM et FDMM sont implantés de régime permettant aux opérateurs
immobiliers d’étre exonérés d'impbts.

Sur la base de nos travaux. I’ensemble de ces approches encadrent et confortent la valeur
globale des apports estimée de 610 605 174 euros,
La valeur globale des apports n'appelle en conséquence pas d’autres commentaires de notre

part.

3. SYNTHESE

La valeur réclle globale des apports s*établit 4 610 605 174 euros et intégre l'impact de la
fusion absorption de la Financiére Hope par FDMM devant intervenir préalablement a la
fusion objet du présent rapport.

La valeur d’apport se référe, notamment, & la valeur réelle des actifs hételiers déterminée par
les experts immobiliers indépendants, ajustée de I'imposition différée.

1l convient de noter que les expertises immobiliéres sont basées sur des prévisions et sur des
taux exposés & I'évolution économique et réglementaire de chacun des pays ol se situent les
actifs détenus et gérés.

La valeur de 'actif nct apporté telle qu'elle a été estimée dans le trait¢ de fusion reste
provisoire ¢t la valeur définitive ne sera déterminée qu’a la date d'effet de I'opération de
fusion objet du présent rapport sur la base des comptes de la société absorbée a ladite date.

Enfin, il n’a pas été porté 4 notre connaissance d’élément significatif susceptible de remettre
en cause la valeur globale des apports, & la date de signature du présent rapport.
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4. CONCLUSION

Sur la base de nos travaux et a la date du présent rapport, compte tenu des observations
précédemment formulées, nous sommes d’avis que la valeur globale estimée des apports,
ajustée de l'impact de la fusion Hope, de 610 605 174 euros n'est pas surévaluée, étant précisé
que la valeur définitive de I'apport ne sera déterminée qu'a la date de réalisation de
1"opération.

En conséquence, nous sommes d’avis que la quote-part de I'actif net apporté provisoire
revenant aux actionnaires de la société absorbée autres que la société absorbante, et s’élevant
a 421210 778 euros, est au moins ¢gal a la valeur nominale des actions de la société
absorbante & émettre augmentée de la prime de fusion qui seront remises a ces actionnaires,

Paris, le 8 décembre 2017

== JACQUES POTDEVIN - "‘@

Les Commissaires @ la fusign
Membres de la Compagnie Régionale de Paris
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