ANNEXE VII
Rapport du cabinet Associés en Finance relatif a ’équité de la parité retenue dans le cadre de la Fusion

l- Associes en Finance

Rapport sur I'équité de la parité de fusion proposée aux
actionnaires de Fonciére des Murs et FDM Management

Sur la base des conditions de marché de juin 2017
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.  Mission et moyens

Contexte

Fonciére des Murs (ci-aprés « FOM » ou le « Groupe ») est une Société dinvestiszements
Immobiliers Cotée (SIIC), filiale & 50% de Fonciére des Régions (ci-aprés « FDR »), spécialisée dans
la détention et la gestion de murs d'exploitation, dans I'hdtellerie, les loisirs et les commerces.

Le Groupe a créé en 2014 FDM Management (ci-aprés « FDMM »), dont il détient 40,7%, dans le but
dinvestir dans des actifs hdteliers en Europe, en étant propriétaire tant des murs gue des fonds de
COMMEerce.

Le Groupe a annoncé le 19 octobre 2017 qu'il envisageait de rapprocher les deux structures via une
fusion-absorption par Fonciére des Murs de FOM Management, réalizée sur la base de la parité
ressortant des AMR Triple Met & fin juin 2017. A lssue de cette opération, qui devrait étre finalizée
début 2018 (sous réserve de l'obtention de certaines autorizations préalables), FOM deviendra
détenteur de Fintégralité du capital de FOMM, en contrepartie de I'émission de titres FDOM (ci-aprés
'e Opération =) et Fonciére des Régions, unigue associé commandité de Fonciére des Murs,
détiendra 42% du capital de sa filiale Fonciére des Murs et en gardera le contrle.

La parité de fusion envisagée est de 9 actions Fonciére des Murs pour 29 actions FDM Management,
s0it un ratio de 0,31 action FDM pour une action FDMM.

Mission d'Associés en Finance

Préalablement & cette Opération, FOM et FOM Management avaient sollicité Associés en Finance
afin de disposer d'une expertise indépendante sur la valorsation des deux entités. Ces travaux de
valorisation ont été réalisés dans le courant des mois de juin et juillet 2017, et refistent donc les
informations disponibles & cette pérode et les conditions de valorization sur les marchés financiers
constatées alors.

Aszzociéz en Finance a mis en ceuvre une valorisation multi-critéres des deux sociétés. Les
valorisations ont reposé, en ce qui conceme les méthodes d'actualization des flux prévisionnels, sur
les primes de marché ressortant des modéles de valorisation d'Associés en Finance, calculées en
moyenne sur trois mois & fin mai 2017. Les méthodes de valorisation par Futilisation de multiples
constatés sur des sociétés comparables ont pris en compte les cours moyens sur trois mois, amétés
au 21 juin 2017.

Avertizssement

Les informations utilisées pour la réalisation de nos travaux ont soit &té fournies par Fonciére des
Murs, FOM Management, ou leurs conseils, soit étaient publiques.

Associés en Finance n'a effectué aucune revue physique des immaobilisations, de I'actif ou du passif
de Fonciére des Murs ou FDM Management, et de leurs filiales et participations. Associés en Finance
ma effectué aucune revue indépendante des litiges en cours ou potentiels, des recours, réclamations
ou aufres responsabilités potentielles dont Foncigre des Murs, FOM Management ou leurs filiales
pourraient faire l'objet. De maniére générale, ont &té tenues pour acquises, sans vérfication
indépendante, Fexactitude des données, documents ou informations qui ont &té communiqués ou
auxquels Associés en Finance a eu accés sans qu'Associés en Finance puisse encourr une
guelcongue responsabilité du fait de ces données, documents et informations. Associés en Finance
ne peut garantir Fexactitude des prévisions, estimations et informations fournies.

Ce rapport ne consfitue pas une attestation d’'équité au sens de l'article 262-1 du Réglement Général
de IAutorité des Marchés Financiers.
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Indépendance

Associés en Finance et ses salariés :

m MWentretiennent pas de liens juridigues ou en capital avec les Fonciére des Murs ou
FOM Management ou avec leurs conseils, susceptibles d'affecter leur indépendance ;

® MWont procédé a aucune évaluation des deux Sociétés au cours des dix-huit demiers
mois, susceptible d'affecter son indépendance ;

B Nont conseille aucune des socigtés concemées, ou toute personne gue ces sociétés
contrdlent au titre de Farticle L. 233-3 du code de commerce, au cours des dix-huit
demiers mois ;

®m Me détiennent aucun intérét financier dans la réussite de la fusion, une créance ou une
dette sur l'une des sociétés concemess, susceptible d'affecter leur indépendance ;

B Ne se sont vus confier aucune mission — autre que celle faisant 'objet de la présente
Mizsion — par les sociétés conceméss pour les moig a venir, susceptible d'affecter son
indépendance et 'objectivité de son jugement lors de I'exercice de la présente Mission ;

En conséquence, Associés en Finance remplit les critéres dlindépendance requis pour effectuer
cette Mission et confirme ne pas avoir de conflits d'intérét et étre indépendant de l'ensemble des
intervenants sur ce projet de fusion.

Il. Présentation des deux sociétés Fonciére des Murs et FDM Management

ILA. Fonciére des Murs : présentation

ILA.1.  Historigue, actionnariart et structure du Groupe

Historigue de Fonciére des Murs

La socigté Fonciére des Murs (ci-aprés « FDM =) a &té créée sous sa forme actuelle en 2004 sous
'egide de Fonciére des Régions en fédérant des compagnies d'assurance-vie des groupes Crédit
Agricole, Crédit Mutuel-CIC, et Generali. FDOM est spécialisée dans la détention et Fexploitation de
murs commerciaux, notamment dans le secteur de Fhdtellerie, de la restauration et des loisirs, par le
biais de partenariats avec des acteurs leaders sur leur marche, partenariats qui permettent la mise en
place de baux longs.

L'glargizsement du portefeuile de FDOM au fil du temps et la mise en place de partenariats
g'accompagnent d’'appels de fonds réguliers auprés de ses principaux actionnaires ou d'appels au
marché financier.

Le premier partenariat de FOM a été noué fin 2004 avec le groupe Koran, un gestionnaire de
maizons de retraites médicalisées. De nouveaux partenariats ont ensuite été mis en place a un
rythme rapide entre 2005 et 2007 {Accor, Courtepaille, Quick, Jardiland}) -

En 2005, FOM léve 297 ME complétés par 53 M€ comrespondant & des apports d'actifs. Cette levée
de fonds lui permet d'acquérir 128 hotels du groupe Accor. En 2006 et 2007, 306 ME puis 200 ME
gont levés, ouvrant & FOM la voie & une diversification dans le secteur de la restauration avec
l'acquisition de 69 restaurants Courtepaille et 99 restaurants Quick pour des montants respectifs de

108 ME et 308 ME£.
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En 2010, 97 M€ sont levés, permettant & FDOM d'étoffer son portefeville d’hatels, avec lMacquisition de
17 hitels B&B en Allemagne, d'hdtels du groupe Accor et de 32 hdtels Campanile. En 2012, FOM
réalise une augmentation de capital de 125 M€ qui précéde Facquisition de 185 hdtels B&B
supplémentaires pour une valeur de 508 ME. En 2014, FOM Management (ci-aprés « FDMM ») est
créée, dont le premier portefeuille est composé de 11 actifs pour 120 ME. FDOMM acquiert des hitels
dans les principales métropoles européennes et les exploite, en contrat de gestion, en franchise ou
en location gérance.

En 2016, FDM a poursuivi son internationalization avec des investissements significatifs dans les
grandes métropoles européennes :

®  gcquisition de 4 hotels B&B en Espagne (y compris & Madrid et 4 Valence) pour un
montant de 11,2 ME droits inclus ;

®  gequisition d'un immeuble en Allemagne, & Munich, dans le cadre d'un projet de
développement d'un hdtel Meininger d'une valeur globale de 29,5 ME ;

®  gequisition de 4 hotels B&B en vente en état futur d'avancement pour un montant de
3T ME

® liyraison de 2 hitels B&B en Allemagne pour un montant de 13 ME.

Pour permettre le recenfrage de ses activités vers son activité stratégique de I'hétellerie dans les
grandes meétropoles européennes, FOM a réalisé en 2016 la cession de 45 hitels exploités par
AccorHotels, principalement situés en régions, pour un montant de 362 ME. De plus, FOM a initié la
vente de ses activités de santé, avec la signature d'une promesse de vente du portefeuille santé en
juillet 2016, composé de 26 &tablizssements principalement situés en régions et en lle-de-France,
pour un montant de 301 ME, et la vente d'une maiscn de retraite pour 2 ME en avrl 2016, A fin juin
2017, FOM a finalizé la cession de son portefeuille historique dans la santé.

En avril 2016, la Caisse des Dépdts et FOM ont signé un accord pour le lancement de la société
Fonciére Développement Tourisme. Ce nouveau veéhicule a vocation & accroiire les capacités
d’hébergement au service du tourisme en France, en investissant dans les murs d'hatels, les
résidences touristiques et les centres de vacances, dans des zones touristigues dynamigues a la
mentagne et sur le littoral. Dans le cadre de cet accord, un bail et un contrat de promotion
immobiligre avec Club Med pour le développement d'un nouveau village situé a8 Samoéns-Morillon en
Haute-Savoie a été signé en juillet 2016. L'établissement représente un investissement de 99 ME

En mars 2017, FOM a annoncé le lancement d'une augmentation de capital en numeéraire d'un
montant brut denviron 200 ME. Le produit de l'opération a pour objet de financer une partie de
'acquisition d'un portefeuille de 17 hdtels en Espagne (portefeuille dit « Roca) pour un montant de
560 ME droits inclus, réalisé au premier timestre 2017

L’évalution et la composition du patrimoine de Fonciére des Murs sont présentées dans la Figure 1.
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Figure 1
Evolution et composition du patrimoine de Fonciére des Murs
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Actionnariat de FDM

Les actionnaires historigues de FDM sont Fonciére des Régions et des sociétés d'assurance,
notamment des filiales des groupes Crédit Agricole (Pacifica et Predica), du Crédit Mutuel-CIC (ACTM
Vie), BMP Paribas (Cardif Assurance Vie), et Generali.

A la fin de l'année 2011, la part de la Fonciére des Régions dans Factionnariat de FDM était de
25,9%. Fonciére des Régions s'est depuis renforcée au capital de FOM, notamment en 2015 suite au
rachat de 14 6% du capital & Generali et ACM Vie (filiale du Crédit Mutuel). A la fin de Fannée 2015,
la part de Fonciére des Régions dans le capital de FDM passe ainsi a 43,1%. Elle sétablit

actuellement a 50,0%. La part du capital détenu par le public est faible (5,5%), compte tenu du poids
egalement important des autres actionnaires historiques.
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Figure 2
Composition de I'actionnariat de FDM auw 19 mai 2017
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Structure du Groupe ef répartition du portefeuille

FDM est propriétaire d’'un patrimoine de 503 actifs valorisés au 30 juin 2017 & 3 §19.9 M€ hors droits
(s'y s'ajoutent 25 actifzs sous promesse de vente au 30 juin pour une valeur de 89 M€). Ces actifs
sont détenus en pleine propriété. Les actifs sont regroupés par portefevilles qui correspondent aux
partenariats noués au fil du temps avec les différentes enseignes de commerces ou d'hdtels.
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Figure 3
Structure du Groupe FDM

Source : FDM

Aprés la cession du patrimoine de santé, I'activité de FDM comporte actuellement deux pdles :

L'activité « commerces d'exploitation » regroupe 164 actifs, estimés en juin 2017
a 508,4 M€ (hors actifs sous promesse). Ces actifs sont exploités par le groupe
Quick (84 restaurants), le groupe Courtepaille (55 restaurants), et par le groupe
Jardiland (45 jardineries). Ces actifs sont répartis sur I'ensembie du territoire francais.
En 2016 cette activité a généré des loyers de 36,9 M€ soit 20,4% des loyers pergus
par le Groupe ;

L'activité « hotellerie » comprend 339 hotels diversifiés, tant en termes de gammes,
allant de I'lbis Budget au Sofitel, qu'en termes géographiques, avec des hotels situés
en France, en Allemagne, en Belgique, Pays-Bas et au Portugal, et depuis 2017 en
Espagne avec l'acquisition du portefeuille Roca. En juin 2017, la valeur d’expertise
de 'activité hotellerie détenue est de 3 311,5 M€ hors droits. Les loyers générés sur
I'année 2016 représentaient 143,9 ME soit 79,6% des loyers de FDM, avec un poids
trés significatif des actifs Accor.
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Figure 4 Figure 5
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L activité hotellerie est caractérisée par deux principaux partenariats :

Le partenariat avec le groupe AccorHotels initié en 2005, année de réalisation de la
premiére opération d'investissement. Dans le cadre de ce partenariat, les baux sont
varables et fonction du chiffre d'affaires des hdtels. Le portefeuille Accor est
composé d'hdtels des margues lbis Budget, Ibis, lbis Style, Mercure, Movotel et
Sofitel, situés en France et en Belgique. Les loyers avec AccorHotels représentent
29% des loyers totaux de Foncigre des Murs au 1% semestre 2017 ;

Le partenariat avec B&B initié en 2011, dans lequel FDOM détient directement ou
indirectement 235 hotels B&B, en France, en Allemagne et en Espagne. Dans le
cadre de ce partenariat, des projets de développement sont réguligrement étudiés,
notamment via des opérations en vente en I'état futur d'achévement comme les 5
hitels actuellement en cours de construction en France et en Allemagne. Les loyers
sont fixes et indexés, contrairement au partenariat avec le groupe AccorHotels. Ces
loyers avec B&B représentent 21% des loyers totaux de Foncigére des Murs au 1%
semesire 2017.

FDM détient également 9 hdtels de Louvre Group en Allemaagne, qui concement le périmétre FOMM,
4 résidences de loisirs SunParks (groupe Fieme et Vacances) en Belgigue, 2 Clubs Med (dont 1 en
développement en France et 1 au Portugal), et de 22 autres hdtels indépendants ou d’autres groupes

(cf. Tableau 1).
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Tableau 1
Repartition des loyers par locataire

. Loyers annualisés [ Variation a périmétre
lLocataires ye S1 2017 constant (3 ﬁnﬂx., HD)
AccorHotels 53,1 29%
B&EB 3|7 21%
Cuick 16,9 9%
Sunparks 14,2 8%
Jardiland 13,3 7%
NH 8,5 5%
Courtepaille 66 4%
Barcelo 71 4%
Hotusa 82 4%
InMelia 50 3%
Club Med 40 2%
Autres 8.5 5%
Total Murs et Hitels 184,7 100,0%
Sowrce : FDW

NB : HD' = hors droifs
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ILA.2. Données opérationnelles de Fonciére des Murs

Compte de résultat

Tableau 2
Evolution du résultat, en Part du Groupe'
Nombre d'aciions (hors auro-derenton) 56438039 246557 84 221607 T4 006 248 74 01202 74 01708
Compte de resukat (M€} en PdG 2011 —r012 2013 2014 2015 2016
Loyers bruts 2036 1825 1873 1730 1854 1618
Croissance (10,4% 26% (4,.4% 3,8% (12,8%
Loyars nats 2006 17954 1845 1765 1825 155.4
Croissance (10.6% 25% (43% J.4% (i27g
Loyers nets/loyers ruis §9,5% 88.3% 28,5% fa.8% 26,5% 86.9%
Colts de fonctionnement (nets 026 Jutres revenus) {62) (5.8) 7n (8,3) (8.8) (1)
ENTDA 1344 1736 1768 168,2 1733 1883
Marge "EBITDA sur loyers nats (%¢ 86.9% 88.8% 85.6% 85.3% 85.3% 26.2%
Dotations nefies Amortssements et Frovisions - (14) 02 03 - 02
Resuitat operationnel courant 1344 1722 e 168,5 1733 1535
M arge sur loyers bruts (%9 25.5% 84, 4% 84 5% SL1% 83.8% 95.0%
Cot da lendetiament financier nat (75,3) (65,7} (57,6) (52,8} {45.9) (38,5)
Rasuitat avant Impdts 1151 1065 134 1161 1280 1140
mpots courants (0,3) (0.2) (1.5) (0,5) {2.0) {25)
ImpoT courant en % 0.7% -0,2% -1.3% 0.4% -1.6% -2.3%
Resuitat courant aprés impdt 1163 1063 n7s 156 1260 ma
M arge couranie sur foyers ness (%9 58,0% 56,3% 83.8% 85,5% 65,04 69,9%
Mse en equivalencs 05 98 52 13 43 37
Autres résuiats Tnanclers (64.3) (55.3) 255 (64,7 (1.2) (16.3)
Resultat des cessions Tacii’s 125 (0.5) 18 0.2 (3.3) (0.3)
Ajustements de valeurs des acils 830 437 232 536 862 421
modts aifferés {E4) (4.0) (36} (8.5) (8.3) (17.1)
Rasuitat aprés impdts 1412 9.8 1751 97.5 2043 12235
Resultat net des activités abandonnées €6.1
Rasuttat net 1412 98 1751 9.5 2043 1850
Reaultat net récurrent (RNR) 1208 1128 1233 120,0 1330 1373
Croissance (8.6% 8.6% (8.1% 10,8% 37%
RNR par action (non 3usts) 214 1,76 1,03 1,62 1,79 1,86
Dfvidendes (Dayas /annee suvante, &n M) 84,7 96,3 09,5 1145 1140 2207
Divigence par action 1.50 1.50 158 158 1.55 3,10
Taux de axribution gu RNR 70.7% 05.4% 80 % 85.7% 88 4% 168,68%

Source : FDM, chiffres en PdG

FDM, en tant que société détenant des actifs immobiliers, a pour principale source de revenus les
loyers encaissés sur chacun des actifs. Ceux-ci peuvent étre déterminés sur une base fixe (les loyers
étant alors indexés chague année sur un indice de référence) ou sur une base variable - c'est le cas
des loyers provenant du partenariat avec Accor, ce qui expligue une certaine variabilité d’'une année
sur l'autre des loyers de FDM (cf. Tableau 2). La vanabilité des loyers s’explique aussi par les
arbitrages qui peuvent étre menés sur le patrimoine de la fonciére (cessions, acquisitions ou
développement de nouveaux actifs). Ainsi, la baisse des loyers en 2016 cumule deux effets : la
cession presque intégrale des actifs de santé et une baisse des loyers du portefeuille Accor.

FDMacamnenceaparﬁrdeZOQ apresfaoqws:bonenFramedMelsB&Bdetemasoz% 3 publier deux sénes de
comptes, k3 premiére présentant kes actifs & 100% ef isolant ensuite les intéréfs minoritaires, I3 seconde intégrant les actifs en
«paﬁdugrmpe)(PdG),qwreﬂefelepemnemecamrquedqupe LeplandaﬂaﬂesduGlmpeeddeoeiaﬁplesenfe
en PdG. AbusamzspnvﬂegelaplesenhbmenPdG toutefois certaines informations sont présentées 3 100%, lorsque cela
permetiait un degré de détail plus important.
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La Figure & qui présente Févolution des loyers & périmeétre constant permet de neutraliser 'effet des
arbitrages d'actifs et fait ressortir la volatilité des loyers lige aux loyers variables sur le portefeuille
Accor, et aux éventuels effets d'indexation.

Figure &
Evolution des loyers a périmétre constant)
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Sowrce ; FDM

Les conditions des baux prévoient la récupération totale ou partielle des charges liges & chague actif
auprés du locataire, aussi la différence entre les revenus (les loyers) et le résultat opérationnel
provient essentiellement des charges de structure de FOM. Les partenariats noués avec les différents
exploitants exongrent FOM, sauf situation exceptionnelle, des problématiqgues de vacance sur les
actifs, ce qui explique la grande stabilitd du ratio loyers nets / loyers bruts.

Comme pour toute société immobiligre, les frais financiers sont élevés en proporfion des revenus,
compte tenu du recours traditionnel & 'endettement. Toutefois, la baisse des taux dintérét a conduit
& un recul continu du codt de 'endettement et a permis une nette hausse de la marge nette de FOM
(aprés prise en compte de Iimpdt courant, faible en raison du statut SIC en France).

Les autres postes du compte de résultat sont influencés par des éléments spécifigues au secteur :

Les nomes comptables prévoient que les sociétés immobiliéres puissent procéder soit & une
comptabilité en colts amortis (les actifs entrant au bilan étant ensuite amortis) soit & une comptabilité
en valeur de marché, ce qui est le cas de FOM : de ce fait, les comptes de FOM ne comportent
guasiment aucun amortissement (4 lexception des amortissements des actife d'exploitation) mais
enregistrent année aprés année la revalorisation des actifs immobiliers en valeur de marché,
entrainant une volatilité des résultats nets intrinzdque 4 la méthode comptable retenue’.

Le résultat net récument, tel que publié par FDM permet de comiger ces effets®.

* Suria période 2011 & 2016 présenfée ci-dessus, les ajustements de valeur des actifs onf été systématiquement positis, en
raizon nofamment de la baisse des faux de capitalisation refiétant Iz baisse des faux o'interét. Mais les années plus anciennes
comme 2008 et 2009 faisaienf ressortir des pertes compiables pour FDM en raison de ces ajusfements de valewr des acfifs.

¥ L& Résultat Net Récument est défini comme le résuitat récurment provenant des activités opérafionnelies. Il comige Je résultaf

net part du groupe principalement des vanations de jusie valeur, des résuffats de cession daclifs, des dotafions aux
amorfissements ef awr provisions ef de lmpact des impdts diférés.
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Structure du bilan

Tableau 3

Ewvolution du bilan de FDM, en Part du Groupe

[Bilan Pd [ME€) ) ) ) ] 13 204 2015 e
Immeubies de placement 25848 3039 2986 25965 2823 281
Autras actifs H
Acll's destines a i venia 336 18
Immoilisations financléres et aulres 100 103 imn 101 128 325
Trésonesie 1 3 g 11 20 23
ActT total 3 050 3143 3 088 3mT 3375 3133
Fonds propres PoG 1276 1416 1485 1638 1777 1 &51
Provisions et auires passiis 232 134 182
Dettes fnanciéres nefies 1700 1857 1514 1130 1363 1115
Deties financiérss bruiss 1701 1650 1523 1241 1353 1138
Aulras passis 73 T4 &3 15 i | iz
Paasif total 3 050 3143 3 088 3m 3375 3133
AMNR Triple Net EPFRA 1278,0 14148 14831 16785 17849 18725
AMNR Triple Net EPRA par acuon 228 20 23 Friy 238 253
Loan-ro-value 45, 8% 42.4% 4005 LT 3,3 J2.5%

Sowrce ; FDM, chiffres en PdG

Le bilan de FOM incluant le patrimoine immobilier en valeur de marché, il v a peu d'écart entre la
valeur des fonds propres en PdG et la valeur d'actif net réévalué.

Le Loan-fo-value (LTV) s'est réduit au fil du temps du fait de la génération de cash-flows, des
arbitrages de portefeville sur les demiéres années (cession du portefeville de santé, et cessions au
sein du portefeuille Accar), et de la revalorisation du patrimoine & périmétre constant (cf. Figure 7). A
fin 20186, le LTV s'établissait @ 32,5% (droits inclus), et & 34.8% & fin juin 2017, aprés Facquisition du
portefeuille Roca et la distribution d'un dividende exceptionnel.

Evoclution des loyers et du patrimoine 3 périmétre constant)
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Enfin, l'analyse du bilan de Fonciére des Murs fait ressortir depuis 2015 la montée en puissance des
opérations réalizées en partenariat (hausse des immobilisations financiéres), notamment la création
et le développement de FOM Management (détenue & 40,7%) et les partenariats & 19.9% ou 20%
avec Crédit Agricole Assurances (portefeuille IRIS et SCI Dahlia, pour la détention directe ou
indirecte d'actifs exploités par AccorHotel, et Camp Invest, pour la détention indirecte d'actifs sous
enseigne Campanile) (cf. aussi Figure 3 page 7).

ILB. FDM Management : présentation

II.LB.1. Acrionnariat et structure du Groupe

Crége en 2014, FDMM est I'un des principaux acteurs européens de linvestissement hdtelier. La
stratégie de FOMM vise & acquérr des hdtels dans les principales métropoles européennes et a les
exploiter, en contrat de gestion, en franchize ou en location gérance.

Actionnariat de FDMM

Dés =a création par Fonciére des Murs en novembre 2014, le capital de FOMM a été ouvert & des
investisseurs institutionnels, qui ont souscrit & plusieurs augmentations de capital successives,
destinées & financer l'acquisition des hdtels du Groupe. La composition de I'actionnariat de FOMM
avant I'Opération projetée est présentée dans la Figure 8.

Figure 8
Composition de I'actionnariat de FDMM avant Opération
Management
Coc 1.2%

11.6%

Sogecap .
11.6% Fan:ﬁ; des
40,8%
Cardif
11,8%

Predica
11.6% ACM
11.6%

Source | FLW Management
Structure du Groupe ef répartition du portefeuille des hotels
Les portefeuilles de FDOMM sont composés des murs des hatels (immaobilier) et de leurs fonds de

commerce (exploitation). Dans un seul cas, FOMM ne détient que le fonds de commerce : I'hdtel
Premiére Classe de Minich. Les hdtels détenus par FOMM sont opérés soit par des gestionnaires
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hateliers spécialisés ou des opérateurs hdteliers (contrats de gestion), soit par des filiales de FOM
Management (contrats de franchise).

FOMM a constitugé des filiales au fur-et-a-mesure de Facguisition des hdtels, dont certains ont été
acquis en bloc sous forme de portefeuilles, avec dans la plupart des cas des filiales séparées,
eventuellement coiffées par une holding, spécializées pour les unes dans la détention des murs (ci-
aprés les « Propco ») et pour les autres dans I'exploitation des fonds de commerce (ci-aprés les
& Opco o). La structure des filiales découle du mode de détention des actifs, de leur nature
specifigue, mais aussi de leur localisation, chague pays présentant des spécificités réglementaires ou
fiscales pouvant justifier la mize en place de structures opérationnelles différentes.

Le premier portefeuille, acquis en février 2015, est constitué de 9 hdtels situés en Allemagne, a
I'enseigne Premiére Classe. Le prix d'acquisifion ='est élevé a 39,4 ME. Les structures juridiques
mises en place FOMM reflétent l'existence d'intéréts minoritaires dans certaines entités :

*  FDMM ne posséde pas les murs de Phitel de Minich.

* Lles murs de 5 hdtels (Disseldorf Ratingen, Francfort-Offenbach, Hanowre, Kassel et
Schweinfurt) sont la propriété de MO First Five, détenu & 943% par FDMM via LHM Propco
Lux, et a 6% par Motel One Real Estate.

* Les murs de 3 hdtels (Disseldorf City, Berin et Cologne) sont détenus & 100% par FOMM
via LHM Propeo Lux en direct.

+ La filiale d'exploitation, Star Budget Hotels GmbH, qui a conclu des confrats de management
avec Louvre Hdtels, exploitant des actifs, est détenue a 100% par FOMM.

* L'engemble est coiffé par LHM Holding Lux Sar, actionnaire & 100% de LHM Propco Lux et
Star Budget Hotel GmbH.

A la méme date, FOMM a racheté les murs et le fonds de commerce de I'hdtel Pullman Charles de
Gaulle (305 chambres), situé en France prés de Faéroport de Roissy Charles de Gaulle, avec comme
Propco et Opco respectives la SCI Rosace et Opoo Rosace, détenues toutes deux & 100% par
FDMM. L'hdtel est opéré par le groupe Accor via un contrat de management. Le prix d’acquisition
g'est Slave & 54,2 ME.

En octobre 2015, FDMM a acquis le Park Inn Louvain (133 chambres) (Propeo : Invest Hotel, Opco :
Exco Hotel, filiales toutes deux & 100% de FDMM via FDMM Lux Sarl), opéré sous contrat de
management par Rezidor. Le prix d’acquisition s'est élevé a 14,1 ME.

En avril 2016, FOMM a racheté le portefeuille Hermitage pour une valeur d'entreprise de 125 ME et
une valeur des titres de 86.5 ME (dont 20 ME de différé de paiement en 2018). Les murs et les fonds
sont détenus indirectement & 100% par FDMM via SLIH®. Les hitels sont opérés sous confrats de
franchise avec IHG, Mariott et Best Westemn.

En aclt 2016, FOMM a acquis le portefeuille Rock, soit 9 hdtels, dont il détient les murs via 11
Propcos et @ Opeos, filiales a 94,9% de FOMM via FOMM Lux Sarl et Rock Lux Sarl. Ces hdtels sont
opérés par Event Holding sous contrats de management ou font I'objet de contrats de franchise avec
les enseignes Accor, Rezidor et Starwood. Le portefeuille Rock a &t acguis pour une valeur
d'entreprizse de 811 ME (et un prix provisoire payé pour les titres de 178,3 ME).

Enfin, en décembre 2016, FOMM a racheté I'hdtel Crowne Plaza Aéroport de Bruxelles, pour un prix
d'acquisition des titres de 19 ME (dont un différé de paiement de 7.5 ME en 2018).

La Figure 9 présente la structure actuelle du Groupe, tandis que la Figure 10 indique la localisation
géographique des différents hotels.

* Les parts sociales de SLIH of lendefiement sont poriés par un holding intermédiaire, Holdeo Hermitage.
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Figure 9

Structure du Groupe FDM Management

Source : FDM Management
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) Figure 10
= ique des hotels de FDMM

Répartition G

Source : FDM Management

Comme 'historique de la Société le fait ressortir, la majeure partie des actifs de FDMM sont situés en
Allemagne, et notamment & Berlin qui représentait prés de 50% de la valeur totale du portefeuille 2
fin décembre 2016 (les deux actifs les plus importants étant le Park Inn Alexander Platz et le Westin
Grand Berlin) (Tableau 4).

Sur la base des comdifions de marche de juin 2017 -
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Tableau 4
Liste des actifs de FDM Management

Moen Hidel PayE S ol s
Foak
Fark Inn Alexander Ratz Aleanderpiaty 7, W0T7E Barin, Germamy Aleragne Corizon Reridor  Fark Dn
“The 'WzsBn Grand Berin Friedrichetrale 152-164, 90117 Berin, Germany Aleragne Elarmood 'festn
The ‘WissEn Legig Gerpersirale 15, 04105 Lenzig, Sermamy Aleagne Elarmood 'fiesin
Fadsson Bl Lepzig Auguehepiatr 5, [£109 Lepeig, Gemmany Aleagne Corison Reridor  Radisson Bu
Pulran Cresden Mewa Frager Stramse 2, 0065 Dnesden, Germamy Aleagne AccorHobels Fulman
The #izsEn Bedeyue Dresden Grofle Mescrer Etralle 15, 0I0ST Dresden, Germomy Aleagne Elarmood 'fiesin
b Oresden Frager Straile 13, 09055 Dnesden, Germmany Alemegne AccortHobels s
Fadsson Blu Erfurt <JurtGagarn-Ring 127, 99084 Erfurt, Gemrany Alemegne Corison Reridor  Radisson Su
Wiercune Fostdam Gy Lang= Erdcke, 14357 Foldam, Genmany Alemegne AccortHobels MeErcure
ewtoge |
Girand Hifte] Belevae 5 rue Jean Roisin, S5800 Lk France Agiire: indépendant
Holdery Inni Roardy Avenue du WMerdchal Foch, B2520 Le Touguet-Pars-Rage France HE Holday I
Art Déco 110 Avenue 3= & REpublique, 55110 La Madeizine France Incdinencant Incpendant
Croswne Piara 33E Boulevard de Leads, 53777 Lie France HE Crowne Ra
Bourgtherouide 15 piace de [ Puceie, TE000 Rouen France Wiriol Autograph C
Hermitage Saniois 224 Rue de Faris, S5000 Like France Wil Autograph &
Couvent des Mnimes 17 0ual du Waulk, S5800 Like France Incpencant Incpendant
E\S Cour 5t Georpes Hoogpoort TS, S000 Gent Eegique BesstWesi=mn Best Wiesien
Moarin's Reiais Genthaof 4a, B000 Snugoe Eeigique Wrin's Hotel Mrfin's Hobel

|
¢
|

Frevitre Clamse Frankfurs-Offenbach  Eprendinger Landstr. 177a, £30658 Offenbach Alerragre Lowrire Hoteds Premitne Cazse
Fremitre Clamse Bciw sinfurt Efrallburger Sr. I, I7424 Sciw einfurt Alerragre Lowrire Hoteds Premitne Cazse
Frevitre Classe Kassel Fudcf-Di=se-Eir. S, 34123 Kamsel Alerragre Lowrire Hoteds Premitne Cazse
Freriere Classe Hannower Rendshburger Eir. B, 30655 Hannower Alerrgne Lowrir= Hotsls Fremikne Casse
Fremifre Cagse Diis seidor - Rafingen Linforfer Wieg 79, 40585 Ralingen Aleragne Loarsre: Holels Fremiéne Cazse
Fremiére Cagse Berln Hedrich-Hestz-Edr. B, 14532 Beriin Aleragne Loarsre: Holels Fremiéne Cazse
Fremitre Camse Dl seidord Ty Kruppstr. 32, 40007 Dilsseidord Aleragne Loarsre: Holels Fremiéne Cazse
Fremigre Classe KN kixe-Fanck-Sir. 45, SOESH BN Aleragne Loarre Holeis Fremisre Cazse
Fremigre Classe MOnER Wicras-Hasiberk- Siraile 254, 5540 Futrtrum, Aderagne Aleragne Loarre Holeis Fremisre Cazse
oo ]
Pulman Folssy Faris-Charies De Gaule (CDG), 36k Rue o B Haye, 55535 Rolssy  France AccorHobels Fulman

Fark Inn Lowvain Warisiarenisan 36, 3010 Leuven, Beigigue Eeigique Corison Rezidor  Fark nn
Crowne Piaza Brusses Amor Leonandic Dm Winclaan 4, 1531 Brussais, Beigious Eeigiqe HO Crowne Rars

Sowrce | FDM Managemenf

I.LB.2. Données opératicnnefles

Les comptes des hitels sont le reflet de leurs modes de détention.

Dans la majorité des cas, les murs sont détenus par une « PropCo » et les fonds de commerce par
une « OpCo =.

OpCo : revenu opérationnel

L'OpCo a pour source de revenus le chiffre d'affaires provenant de I'hébergement (chambres
d’hitels) et des revenus complémentaires tels la restauration, le téléphone ou les parkings.

La nature des charges peut varer selon les confrats d'exploitation mais les principes généraux
restent identiques :
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Cutre les charges opérationnelles liées 4 l'exploitation de I'hdtel, les principales charges de 'OpCo
résident dans les redevances payées a lexploitant (la plupart du temps sous forme de contrat de
management). Ces redevances sont en général constituées de redevances indexées sur le chiffre
d'affaires (CA hébergement ou CA total), telles que les redevances de gestion, redevances de
margques, ou redevances de marketing ou distribution, et d'un mécanisme incitatif a la bonne gestion
opérationnelle, sous la forme dincentive management fees, gui représentent un pourcentage du
résultat opérationnel brut (éventuellement au-dessus d'un seuil initial restant acquis a 'OpCo).

[Faufres charges fixes amputent ensuite |e résultat : assurances, taxes locales, etc., et enfin le loyer
payé a la société propriétaire des murs (gui appartient elle-méme dans la quasi-totalité des cas a
FOMM).

Quelques spécificités sont également & prendre en compte pour certaines structures, comme
I'existence d'un résultat minimum garanti pour 'OpCo pendant une certaine période de temps ou
encore lexistence de redevances spécifigues a payer & des tiers (par exemple des redevances au
titre d’un bail & construction). Ces difiérents éléments sont pris en compte par Associés en Finance
dans les travaux de valorization menés.

Les contrats prévoient de plus une réserve dite FF&E ( Fixtures, Furniture & Equipment), affectées aux
rénovations des hotels, c'est-a-dire les travaux qui permettent de maintenir les standards imposés
par la marque. Les contrats prévoient en général une dotation de la rézerve FFAE & hauteur de 4%
du chiffre d'affaires.

PropCo : revenu opérationnel

La PropCo a pour source de chiffre d'affaires le loyer payé par 'OpCo. Les charges opérationnelles
de la Propco sont trés faibles.

Détention murs ot fonds de commerce

Méme si, la plupart du temps, FOMM détient tant les murs que le fonds de commerce, la distinction
en termes de flux opérationnels entre OpCo et PropCo a du sens, dans la mesure ol les taux dimpdt
peuvent étre différents et ol il peut exister des intéréts minoritaires dans certaines structures (cf.
Figure 9).

En Allemagne, POpco est soumise a lmpdt sur les sociétés au taux de 15,825% et & une taxe
commerciale regionale dont le taux varie entre 7% et 17% dans le pays, gui ressort autour de 15%
pour les hdtels du groupe. Les PropCo sont soumises au seul taux de 15,825%.

Les hitels du portefeuille Hermitage bénéficient d'une intégration fiscale dont FOMM est la téte de
groupe.

Le résultat d'exploitation des Opco est constitué du chiffre d'affaires des hitels, moins les charges
d’exploitation et ke loyer interme payé a la Propco et qui constitue la base du résultat d’exploitation de
celle-ci. Les PropCo bénéficient également des loyers des boutiques lorsqu'il en existe.

Enfin, Opco et Propeo différent par leurs amortissements et investiszements, car ils n'ont pas les
mémes actifs & leur bilan : fonds de commerce dans un cas, murs dans 'autre.

Projet de développement & Berlin

FDMM présente pour particularité de détenir des réserves fonciéres importantes & Berdin, autour de
I'hdtel Park Inn sur Alexander Platz. FOMM envisage un projet de développement immobilier sur ces
temrains, projet significatif dont la réalisation pourrait permettre d'extérioriser une création de valeur

importante.

A ce stade, ce projet de développement comporte un certain nombre dinceritudes qu'il convient
dintégrer spécifiqguement, justifiant la mise en ceuvre d'une valorization spécifigue.
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lll. Evaluation des deux sociétés

1ll.A. Méthodologies d'évaluation

Associés en Finance a mis en ceuwre une approche mulii-critéres de la valorisation des deux
societés, en privilégiant les méthodes d’actualisation de flux prévisionnels. Certaines méthodes ont
pu &tre mises en ceuvre pour Fune ou I'autre des sociétés, ou pour les deux. L'analyse de la parité de
fusion s’entend pour sa part & méthode de valorisation identigue (Tablzau 5), et ses résultats sont
preésentés en section 1'V.

Tableau 5
Methodes de valorisation utiliséees

Mathode utilisee pour

. Pertinente Pertinente o

Methode Fonciére desp;t'rs Fonciérs despF?ltL'rs Fanalyse de [a parite
de fusion

Analys e du cours de bourse X NS
Objectfs de cours des analystes suivant la sociéte Atitre mformatif NS
Transactions récemment realizées surle capicl dela « « NS
SOCigE
ANR friple net EPRA ressortant des expertises
immobiliéres * * *
Aprsternent de IANR friple net par Associes en Finance X X X
Actialisation des flux de résorerie X X x

Vialorisation par muliples des societes comparables x(abire secondaire)  x(3 fire secondaire)  x(3a fire secondaire)

Aszociés en Finance a également examing la méthode de valorisation par les multiples de
transactions sur des sociétés comparables, maiz ne Fa pas retenus, dans la mesure ol cette
méthode incorpore I'effet de lexistence de primes de contrdle, qui n'ont pas lieu d'étre dans le cas
présent.

lILB. Evaluation de Fonciére des Murs : méthodologie et mise en ceuvre
des méthodes

HL.B.1. Analyse du cours de bourse

Analyse sur longue périede (depuis le 30/06/2011)

Sur l'ensemble de la pérode présentée, I'action Fonciére des Murs (y compris dividendes) affiche
une hausse de +111,2%, soit une forte surperformance par rapport 4 lindice SBF 250 (+68,7%) et
lindice EPRA France (+64,1%) dividendes inclus.

Comme cela est habituel dans le secteur immaobilier, la distibution de dividendes jous un rdle
prépondérant dans la rentabilité : hors dividendes, Maction Fonciére des Murs n'a progressé gue de
+25,6%.

Les volumes de transaction sur le fitre ont montré un pic trés net au moment de I'Offre Publique
d°'Achat (ci-aprés « OPA ») initiée par la maizon-mére, Fonciére des Régions, en février / mars 2015,
en raizon du franchissement du seuil du tiers du capital et des droits de vote, qui faisait suite au
rachat de 14,6% du capital @ Generali et ACM Vie. & lissue de cette offre, la participation de
Fonciére des Régions ne g'est toutefois accrue que 0,02% supplémentaires.
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Figure 11
Evolution boursiére de I'action Fonciére des Murs (fin juin 2011 — 11 juillet 2017)
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Sources : Capital IQ, Associés en Finance

L’action Fonciére des Murs est passée d'une situation de décote (-18,5% au 30 juin 2011) & une
situation de prime (+10,0% au 11 juillet 2017) par rapport @ son ANR Triple net par action, ce qui
correspond a une tendance générale dans le secteur immobilier sur cette période, & des échelles
difiérentes toutefois suivant les sociétés.

Analyse sur plus courte période (depuis début 2015)

Le cours du titre Fonciére des Murs (y compris dividendes) a progressé de +66.6% depuis début
2015, contre +22,7% seulement pour lI'indice EPRA France.

La encore, la distribution de dividendes est une composante essentielle de la rentabilité du titre. Hors
dividendes, le cours du titre Fonciére des Murs a néanmoins enregistré une hausse de +29,3%,
contre +7,3% pour indice EPRA France.

Le titre a commencé & surperformer au moment de I'annonce de 'OPA de Fonciére des Régions, en
février 2015, et cette surperformance s’est prolongée jusqu'a début avril 2017.

Figure 12
Performance boursiére de I'action Fonciére des Murs depuis début 2015
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Tources : Capital 16, Associes en Finance
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Volumes échangés

La liquiditéd de I'action Fonciére des Murs est asser faible, du fait de son flottant réduit. Toutefois,
relativement au flottant, les volumes échangés s'avérent assez significatifs - au 11 juillet 2017, 29,5%
du flottant de la Société a &t& échangé sur les 3 demniers mois et 82 9% sur I'année écoulés.

Surun an glissant au 11 juillet 2017, il 2'échangeait en moyenne 3 349 titres par jour de bourse.

Sur cette période, le cours moyen pondéré par les volumes du titre Fonciére des Murs a atteint son
niveau le plus élevé (30,34 €) le 10 avril 2017.

Tableau &
Volumes échangés sur Paction Fonciére des Murs au 11 juillet 2017

e — :’;;o’""‘:”'" 1 # total I total ::;:: U8 rtotal 18 total
sohangéac {000 d'actlonc (%) Notiant (%) sohangbec dactionc (%) Tlottant (%)
117 5,41 154 0,08% 0,15% 154 0oM% 0,19%
Koy 1M 28,85 43 0,05% 0,25% 472 1,05% 525%
ko 3 6,28 4 55 0,10% 04£7% 30738 B0T 2948%
Ry SR 27,44 478 0,05% 0.258% &0, 07 11.54% 57.54%
Rdoy. Shd 27,00 352 0,08% 0,37% Tiiga 14 50% T0,35%
Moy 12M 25,85 335 0,07% 0,32% 253,54 17.07% H2,ET%

Sowrces : Gapifal 10, Associés en Finance — Note : VWAP = cours moyen pondere par les volumes

Volatilité du cours de PMaction Fonciére des Murs

La volatilité d'une action est une mesure de lincertitude sur =a rentabilité, calculée ici 4 partir de
données de performances boursiéres passées.

Les volatilites présentées ci-dessous sont calculées sur la base des séries de rentabilités
guotidiennes historiques de Faction Fonciére des Murs.

Figure 13
Volatilité de Faction Fonciére des Murs [calculs arrétés au 11 juillet 2017)
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Sources : Gapifal I3, Associas en Finance

La surperformance de Faction Fonciére des Murs par rapport @ son indice sectoriel s'accompagne
d'une volatilité plus forte {24,1% en moyenne depuis début 2015 contre 19,6%).
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Elle =e situe actusllement au-dessus de cette moyenne, 4 25,6%, alors gue la volatilité de lindice est
passée bien au-dessous de la sienne, & 13,5%.

Primes/décote sur PANR Triple net

Tableau : Cours moyens pondérés hors dividende au 11 juillet 2017 et primes/décote sur FANR Triple net

ajusté
Prime | ANR
Données boursiéres Cours  Triple net ajuste
Cours moyers pondérés par les volumes au 11 juillet 2017 2641 0.8%
Cours moyens ponderés par les volumes sur 1 mois 2660 17.5%
Cours moyens pondérés par les volumes sur 3 mois 2628 16,8%

Sowrces ; Capifal G, Associés en Finance

Depuis un an, le titre s'est toujours échangé avec une prime sur son ANR Triple net ajusté. Au 11
juillet 2017, cette prime ressort & +9 6% sur la base du cours moyen pondéré et a 10,0% sur la base
du cours de cléture. Le niveau de la prime est plus bas depuis la publication de FANR Triple net au
30062017 qui a réajusté les bases de calcul. Sur 6 mois, elle &tait de 16,9%, et sur 3 mois, de
17,5% sur la base de la comparaison avec le cours moyen pondéré.

ILB.2. Actif net réévalué sur la base des valeurs d'expertise (méthode ANR
triple net EPRA)

Les transactions sur les sociétés immobiliéres s'effectuent de manigre habituslle sur la base de la
valeur de leur actif net réévalué et notamment sur la base de leur « ANR triple net EPRA ». Cette
méthode, pranée par 'EPRA, organisme de référence dans le domaine de limmobilier en Europe,
cormmespond & la prise en compte de la valeur de marché des actife immobiliers et des dettes, y
compris les effets d'impat.

Fonciére des Murs a fait procéder & Pexpertise de ses actifs immobiliers & fin juin 2017 par des
experts immobiliers, comme elle le fait réguligrement & l'occasion de la publication de ses comptes.

Associés en Finance a procédé a l'examen des expertises au 30 juin 2017. Comme cela est habituel
dans le secteur, ces expertises sont la plupart du temps basées sur des méthodes d'actualisation des
flux prévisionnels de chague actif, complétéss le cas échéant par d autres méthodes de valorisation
(capitalisation d'un loyer normatif, référence a des valeurs de marché). |l convient de noter gue les
expens travaillent & partr des données communigquées par FOM (détail des baux, &tats locafifs
notamment), mais construisent eux-mémes leurs hypothéses de flux prévisionnels. FOM n'élabore en
effet pas de plan d'affaires sur les actifs individuels.

Le résultat des expertises & fin juin 2017 est présentd dans le Tableau 7. La valeur du portefeuille &
100% est en hausse de +3,2% & périmétre constant sur le premier semestre 2017, et de +1,3% en
prenant en compte les travaux réalisés. Le principal effet de périmétre au premier semestre 2017
conceme le portefeuille Roca (hitels en Espagne).

239



Tableau 7
Deétail des valeurs d’expertise (en K€) du portefeuille d’actifs, et variation a périmétre constant

Valeur &4 100% HD | Variation a périmétre
juin 2017 (M) constant (@ 100%, HD)

Hétels 33571 4.6%

Commerces 5517 -3.1%

|Total Murs et Hitels 3 908.8 3.2%
Sowrce : FDM

La valeur de FANR triple net EPRA est obtenue en ajoutant aux fonds propres comptables la plus-
value latente par rapport & la valeur des acfife au bilan de FOM (en quote-part de détention), post
ajustement lies aux impots différés sur ces plus-values, et aprés mise en juste valeur des dettes a
taux fixe. Les résultats obtenus par FOM sont présentés dans le Tableau 8.

Tableau 8
Calcul de 'AMR triple net EPRA (en KE ou en £ par action)

ME 31-déc_16 Elaction IDjuin-17 Elacfion
Capitaux propres consolidés [part du groupe) 18511 25,0 20746 23,6

Retraitements :

Mize en juste vwaleur des actifs et fonds FDMM 455 59,8
Mise en juste valeur des dettes & taux Fixe -15.5 -11.0
ImpotE Différés sur Ajustements -11,1
Hombre d'acfions composant le capital 74 1M ?BE 87 813 43?

Sowrce : FOW [mise en juste valeur des immeubles effmﬂsdemwlabasedeaexperﬁmesinnﬁﬁeuw}

L’AMR triple net par action FDOM g'éléve a 24,1 € au 30 juin 2017.

LB.3. Actf ner réévalué ajusté par Associés en Finance sur la base de
Pactualisation des flux prévisionnels d'un échantillon représentatif
d’actifs

Aszociés en Finance a mené sa propre analyse de la valeur des actife de Fonciére des Murs, basée
sur lactualisation des flux prévisionnels, afin de cormoborer les valeurs d'expertise aboutissant au
calcul de Iactif net réévalué triple net EPRA.

Rappelons que FOM n'elabore pas de plans d'affaires sur les actifs individuels, ni sur les portefeuilles
d'actifs (portefeuille d'hitels Accor, portefeuille BAB, etc.). Associés en Finance a donc fravaillé a
partir de sa propre connaissance du secteur, des données prévisionnelles présentées dans les
expertises immobiliéres, et des indicateurs opérationnels communigqués par FOM (notamment sur le
portefeville Accor, pour lesguels les loyers sont indexés sur le chiffre d°affaires des hatels).

De plus, compte tenu du nombre d'actifs dans e portefeuille de FOM, Associés en Finance a meng

ses fravaux en travaillant sur un &chantillon représentatif d'actifs, en terme de taille, de gammes
d’hitels ou de type d’'activité, et de géographie. Au total, les travaux menés par Associes en Finance
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ont porté sur 83 actifs (y compris les actifs sous promesse), représentant plus de 40% de la valeur
agrégée du patimoine de FDM (en part du groupe). Les actifs actuellement sous promesse de vents
ont &t& incorporés aux calculs sur la base de la valeur de cession ressortant de ces promesses. Pour
chacun des principaux portefeuilles examinés, les travaux d’Associés en Finance portent au minimum
sur 20% de la valeur des actifs.

Le modéle Trival® d'Associés en Finance (présentation détallée en annexe Z) a été utilizé pour la
détermination des taux d'actualisation et les principes de modglisation.

Eléements de contexte sur les flux prévisionnels sur les actifs

Les flux prévisionnels liés 4 chague actif découlent de la nature des baux qui ont &t conclus. Les
baux se distinguent par leur durée en prise ferme, leurs conditions dindexation (loyer variable indexé
sur un indicateur opérationnel, loyer fixe indexé sur un indice de référence, loyer variable avec un
loyer minimum garanti, etc.), et les conditions de refacturation des charges aux locataires.

Les partenariats avec chague groupe hdtelier ont donné lieu 4 des accords-cadres régissant la nature
des baux & lintérieur de chaque portefeuville. Les partenariats historigues (Accor, Quick, stc.)
comespondent en général & des baux « triple net » (dans lesquels I'ensemble des frais sont facturés
aux locataires) sur des durées longues. L'évolution législative en France, avec Fadoption de la loi
Pinel, devrait conduire & la prise en charge par FDOM de charges supplémentaires.

Dans le détail, on peut souligner les éléments suivants sur les principaux portefeuilles
Portefeuilie Accor

Les actifs détenus par FOM et exploités par Accor ont fait I'objet d'un accord de partenariat dont les
conditions sont rappelées ci-dessous

+ La plupart des baux ont &t& conclus en 2004 ou 2005 lors de la mise en place du partenariat
entre Accor et FOM, pour une durée de douze ans, rencuvelable. Quelgues actifs ont
toutefois &t& intégrés plus récemment.

+ || s'agit de baux « triple net » dans lesquels toutes les charges sont prises en charge par le
preneur du bail (Accor). De ce fait, les travaux d'entretien et de rénovation sont normalement
ASSUrEs par Accor.

* |es deux sociétés ont annoncé en octobre 2015 la poursuite et le renforcement de leur
partenariat, avec Fallongement & douze années supplémentaires des baux a des conditions
de loyers identigues. Il a également &t& convenu gue FDOM participe & un programme de
rénovation des hitels. Simultanément, un accord de cession a Hotellnvest (filiale d'Accor) de
45 hétels a &t& conclu, sur la base des valeurs d'expertise, représentant environ 20% du
portefeuille Accor en part du groupe. La moitié de ces hotels sont situés dans des
agglomeérations de moins de 300 000 habitants, en accord avec la stratégie de FDM de
recentrage sur les zones les plus denses. Ces cessions ont &t8 réalisées en 2016.

Portefeuilie B&B

En France, FOM et B&B Hotels ont nowé début 2012 un partenariat de méme type gue celui avec
Accor (baux de 12 ans). Contrairement aux baux Accor, dont les loyers sont indexés sur le chiffre
d'affaires des hdtels, les baux du portefeuille B&B prévoient un loyer fixe, net de tout frais, charges et
impdts, ¥ compris les honoraires de gestion locative.

A lmage du renouvellement du partenariat avec Accor annoncé en 2015, FOM et B&B Hdtels ont
annonceé en féwrier 2017 un renforcement de leur partenariat, comprenant la prolongation des baux
de 158 hdtels B&B pour une durée de 12 ans fermes, couplés & un plan de modemisation sur trois
ans des établissements, auguel FOM participera au titre des travaux relatifs & I'application de la loi
Pinel.

FDM détient une participation de 50,2% dans ces hotels, le solde étant détenu par Crédit Agricole
Aszzurances et les Assurances du Crédit Mutuel.
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En Allemagne, FOM et B&E ont nowé début 2011 un parenariat sur la base de baux de 20 ans
& Triple Net » avec loyers fixes. Les hotels B&B sont ventilés en deux portefeuilles, un premier
portefeuille de 26 hotels détenus & 100%, et un second portefeuille de 22 hotels détenus 4 93%.

En Espagne, le partenariat entre FOM et B&B noué en 2016 prévoit des loyers fixes « Triple Met » et
des baux de 15 ans. FDM détient 4 hitels 4 100%.

Les baux « triple net s permettent la récupération de I'ensemble des frais auprés des locataires.
Toutefois, le maintien d'une logique de partenariat qui permet de garantir des baux longs et assure
une sécurité supplémentaire au propriétaire peut aussi nécessiter une paricipation financiére de
FOM au-deld de ses stricts engagements initiaux (participation & des travaux de rénovation) au
moment du renouvellement des baux.

Portefeuilles Quick, Jardiland et Courtepaille
L’enzemble de ces portefeuilles sont régis par des baux « Triple Met » et les loyers sont fives.

Les baux Courtepaille sont renouvelables a l'expiration du bail dans les mémes conditions et charges
gue le bail initial, au dernier loyer indexe, pour une durée de neuf ans, sur un bail du type 3/6/9.
L'échéance des baux Courtepaille est actuellement proche (moins d'un an et demi, Féchéance des
baux &tant mi-octobre 2018), ce qui fait courir un risque locatif potentiel.

Les baux Cuick sont renouvelables & 'expiration du bail dans les mémes conditions et charges gue le
bail initial, au demier loyer indexé, pour une durée de neuf ans, dont six ans fermes.

Les baux Jardiland ant fait I'objet d’'un avenant fin 2016, portant la durée ferme des baux & 12 ans
(jusqu'en 2028) pour la guasi-totalité des sites.

Paortefeuille Roca

Le portefeuille Roca (hotels en Espagne), dont I'acquisition a été annoncée fin 2016 et réalisée en
début d'année 2017, est caractérizé par 'existence de baux « double net » pour la plupart des actifs.
L'&cart entre loyers nets et loyers bruts est estimé a 7,5% en moyenne sur ce portefeuills. Les loyers
sont varables (indexés sur le chiffre d’affaires des hdtels ou leur gross operating profif) mais avec un
loyer minimum garanti. Les conditions de durée des baux et de renouvellement de ces baux sont
variables d'un actif a 'autre.

Principes généraux du modéle Trival®

Le modéle Trivak®, utilizé pour la détermination des taux d’actualisation periinents, repose sur le suivi
guotidien par les analystes financiers d'Associés en Finance d'un &échantillon de S00 sociétés cotées,
dont environ 350 sociétés de la zone euro, couvrant 'ensemble des secteurs &conomigues (cf
annexe 2).

Trival® met en évidence le fait que la valorisation d'une entreprise sur le marche financier est la
résultante de deux facteurs :

+ des prévisions de flux ou cash-flows libres & moyen et long terme, qui sont dépendants des
niveaux de marge, de croissance, dintensité capitalistique de Factivité concernée et de
structure financiére cible ;

+ dun taux de rentabilité exigé par linvestisseur, lui-méme fonction du niveau de risque
anticipé de l'entité économique évaluée et de la liquidité de ses titres en bourse ou de sa
taille.

Pravisions de flux ou de cash-flows

A partir des prévisions de flux élaborées sur chague société suivie, deux modéles de valorisation sont
mis en ceuvre :

+ un modéle de valorisation DCF to eguity, qui prend en compie les prévisions de flux
dizsponibles pour les actionnaires aprés intégration de contraintes d'endettement ou de
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trézorerie nette minimale et qui aboutit & la détermination de flux dizponibles pour les
actionnaires, puis de la valeur des fonds propres. La comparaison enfre la capitalisation
boursigre et les flux prévisionnels permet de mettre en exergue le taux de rentabilité implicite
attendu.

+ un modéle de valorisation DCF fo firm (ou encore « plan Wacc =) qui intégre les mémes flux
prévigionnels, avant prize en compte des éléments financiers et qui aboutit 4 la détermination
d'une valeur d'entreprise, puis d'une valeur des fonds propres aprés deduction de la detie
nefte et autres &léments correctifs. La comparaison entre la valeur d'entreprise et les flux
prévisionnels permet de mettre en exergue le colt du capital implicite attendu.

Ces deux modéles de valorisation, DCF to equity et DCF fo firm, sont liés 'un & Fautre par Futilisation
des mémes flux prévisionnels et des mémes méthodologies d'estimation des risques opérationnels.
lls ne divergent I'un de Fautre que par 'exploitation des données qui en est faite. Les primes de
marché qui résultent de ces calculs sont réguliérement diffusées par Associés en Finance auprés de
ses clients, indépendamment et préalablement a la présente mission.

Application du modéle Trival® dans le cadre du portefouilie d'actifs de FOM

La méthode DCF fo firm a é&té ufilisée pour déterminer la valeur des actifs sur la base de
I'actualisation des flux prévisionnels. L'application de cette méthode permet d'aboutir directement au
colt du capital pertinent pour chague actif valorize.

Les principes de valorisation, énoncés ci-dessous, sont identigues quels que soient les actifs -

* Les flux considérés proviennent pour 'essentiel des loyers encaissés par FOM sur chacun
des baux, en tenant compte des conditions spécifigues de ceux-ci (notamment les loyers
varables du portefeuille Accor), et des éléments ressortant des expertizes et des états
locatifs.

* Lorsgue les expertises immobilieres faisaient &tat d'un revenu locatif de marché inférieur aux
conditions actuelles des baux, ce revenu locatif de marché a &t& considéré & la prochaine
échéance du bail, et en tout &tat de cause pour le calcul de la valeur terminale.

+*  Sont déduits le cas &chéant les charges non récupérées (notamment pour le portefeuille
Roca) et limpot théorigue sur les flux, en fonction des zones géographiques.

+ Lorsque des fravaux restent & la charge de FOM, ceux-ci ont été déduits des flux générés par
lexploitation.

* Les flux actualisés comespondent aux cash-flows générés aprés impdt et aprés
investiszements.

+ Les valeurs terminales reposent sur la méthode de Gordon-Shapire (capitalisation & linfini
d'un flux croissant d'un taux fixe, en général linflation anticipée a long terme dans Trival, soit
1,5%).

* La période retenue est de dix ans, sauf pour le portefeuille Accor, compte tenu de sa
spécificité et de son poids, en tenant compte d'hypothéses d'évolution des loyers a la
deuxiéme échéance des baux, ainsi que d'hypothése de prise en charge partielle de fravaux
& chague échéance de bail.

* Les taux d'actualisation de ces flux résultent de la mise en ceuvre de la methode Trival,
détaillée en annexe 2. Dans cette méthode, les taux d'actualisation résultent des pimes de
marché calculées dans Trival, et des coefficients de risque et de taille appropriés & chague
actif.

* |'approche spécifigue du risque et du poids de la taille des actifs est détaillée ci-aprés.

Estimation du risgue et estimation de la taille

Le colt du capital tel que calculé dans Trival® repose sur les primes de marché globales et sur des
coefficients spécifigues de risque et de taille.

Mesure du coefficient de taille

Le coeflicient de taille a &t calculé en considérant la taille globale du portefeuille d'actifs soit
3.3 milliards € sur la base des expertises de fin 2016 en part du groupe. Par comparaison avec la

27
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taille en valeur d'entreprise de lensemble des socigtés cotées suivies dans Trival, cette taille
correspond & un coefficient de 1,09°.

Mesure du coefficient de risque

Le coefficient de risque dans le modéle DCF fo firm appliqué ici aux actifs sélectionnés prend en
compte deux éléments

+ Le risque sectoriel, représenté par lindice sectoriel du secteur de la societe. Dans le cas
présent, le risque sectoriel retenu (béta sectoriel) correspond & celui de Findice EPRA, soit
0,24

* Une note de risque de prévision, basée sur une analyse des forces et faiblesses, et qui
s'étage entre une note 1 (rés faible risque) & une note 9 (risgue trés eleve), pour une note
médiane de 5.

Pour référence, les notes de risque de prévision dans le modéle Trival s'établissent entre 3 et 5 pour
les sociétés du secteur immobilier, dont le portefeuille d’actifs ou les activités sont diversifises.

Dans ce contexte, les notes de risque de prévision ont &té retenues entre 4 et 7 pour les différents
actife de FDM, en tenant compte des analyses concurrentizlles et analyses de risgue présentées
dans les expertises immobiligres et des discussions avec les éguipes de Foncigre des Murs. Ces
notes de risgque sont nécessairement en moyenne plus élevées que celle agrégée sur Fonciére des
Murs, dans la mesure ol elles portent sur des actifs pris individuglliement, sans effet de
diversification. De maniére générale, un risque plus élevé a &té retenu pour les actifs commerciaux
par rapport aux hitels, ainsi qu'un risque plus élevé pour les actife en région que pour les actifs
localisés dans les grandes métropoles. Les notes retenues pour les actifs Courtepaille tiennent
compte du risgue locatif qui leur est attaché et de la proximité de I'échéance des baux. En définitive,
les notes de risque opérationnel, gui sont fonction du risque de prévision et du risque sectoriel,
s'établizsent entre 0,88 et 1,25 en fonction du niveau de risque de prévision estimé pour chaque actif.

Paramétras de marché et colt du capital :

Les paramétres de marché du modéle Trival® (Plan Wacc) permettent d'aboutir directement au codt
du capital aprés impdt. = reflétent la situation des marchés financiers au moment de I'évaluation, qui
se caractérisent, par 'abondance des liquidités résultant de 'action des Bangues Centrales, par un
certain optimisme sur les perspectives économigues en Europe, et par conséquent par des taux
d'actualisation bas.

Sur la base de la moyenne 3 mois & fin mai 2017, le colt du capital pour une société de risque
moyen (coefficient de risque de 1) et de taille moyenne (coefficient de taille de 1) s'établit & 5,74%
aprés impdt®.

En tenant compte des différents risques de prévision estimés sur les actifs et des primes de marché
d’Azsociés en Finance, les codts du capital utilizés s'étagent entre 5,28% et 7,46% selon les actifs.

Le Tableau 9 indique I'mpact sur le colt du capital des differents actifs de l'effet risgque et de Feffst
taille.

¥ Un cosfficient inférisur & 1 comespond & une societé de faille plus imporfanie que la moyenne des sociétés suivies. Un
coefficient supérieur 3 1 comespond & une sociéfe de plus pelite faille que la moyenne des socieies suvies.

# Ii intégre une prime de risque opérationnel de 5,85% par unité de risque ef une prime de faille de 3,03% par unifeé de &ille.
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Tableau 9
Primes de marché et colit du capital utilise

Colt du capital Marche 5.74% 5T74%

. § entre 5 B5% x (083 -1 entre 40, 73%
Impact du Asque des actifs (entre 0,88 et 1.25) o 5.35%1!:1:_25- 1}]' e,
Impaict de I taille de FOM(1,00) 303% x(1.08- 1) 027%
Total Colt du capital des actifs Entre 5,28%et 7 46%

Sowrce : Associés en Finance

Intéréts minoritaires

Les intéréts minoritaires qui existent au sein de certains actifs / structures ne sont pas intégrés dans
le calcul de FANR (celui-ci reposant sur les valeurs calculées en part du groupe).

Valeurs obtenues sur

un échantillon représentatif d’actifs

Tableau 10

Ecart de valorisation sur les actifs examineés (ME)

% de la valeur du portefeville| Ecart entre la valorisation par Associés
analysé par Associés en en Finance et les expertises
Finance immobiliéres

Portefeville Accor 35% 3.8%

Portefeuille BB 20% 0.9%

Portefeuille Club Med M5 (peu dactifs) 10,3%

Portefeuille Courtepaille 21% 3.0%

Portefeuille Jardiland 4% 12.2%

Portefeuille Motel One 28% -2.5%

Portefeuille NH 52% 0.0%

Portefeville Quick I3% 3,0%

Portefeuills Roca 5% 5.2%

Portefeuille Sunparks 100% -11,2%

TOTAL des actifs analysés 30% (portefeuille 3 100%) 2.1%

40% (portefeville en Part du
TOTAL PORTEFEWNLLE Groupe]

Sowrce : FDWM, Associés en Finance

Les calculs menés par Associés en Finance font ainsi ressortir des valorisations assez voisines des
valeurs dexpertise sur le porefeuille dactifs présenté. L'écart sur la valeur agrégée de cet
echantillon d'actifs s'&éléve & +2,1%, soit une différence de 296 M€ en part du groupe.

Les valorizations retenues sont proches des résultats des expertises immobiligres, notamment sur les

deux principaux portefevilles (portefeuille Accor et portefeuille B&EB).

Compte tenu de la faiblesse de ces écarts, les travaux d’Associés en Finance sont cohérents avec
les expertises immobiliéres. Dans les calculs ci-dessous, I'écart en valeur sur les actifs analysés a
£té reporte en proportion sur les autres actifs (hors actifs sous promesse et actifs en développement).
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Passage de la valeur des actifs & la valeur des fonds propres (ANR ajusté)

Plusieurs &léments ont &8 intégrés pour passer de la valeur des actifs & la valeur des fonds propres
(ANR ajuste).

Frais de fonctionnement nets

Les frais de fonctionnement nets (guote-part des charges de structure non intégrées dans la
valorisation actif par actif’) ont 4t actualisés au collt du capital de FDM. Ces frais de fenctionnement
incluent notamment le dividende préciputaire de 500 000 € par an versé 4 FDM Gestion (associé
commandité de FOM). Ce calcul aboutit & une valeur des frais de holding de -136 ME. Ces frais de
fonctionnement ne sont pas pris en compte dans les travaux de valorisation des experts immobiliers.

Ecart de valorisation sur les actifs de FOM Management

Les travaux de valorisation menés par Associés en Finance sur les actifs de FOM Management font
ressortir un léger écart par rapport aux valeurs d'expertise (cf. ci-aprés section 111.B.3). Cet écart est
reporte ci-dessous au prorata de la détention de FDM.

Tableau 11
Calcul de PANR sur la base des travaux de valorisation d’Associés en Finance sur un échanfillon d actifs

Calcul Associés en
Finance

I-uin-17 Elaction

Capitaux propres consolidés (part du groupe) 20746 236 20746 23,6

Retraifements :

Mise en juste valeur des actifs et fonds FOMM 58,8 58,8
Mise en juste valeur des dettes & taux Fixe -11.0 -11.0
Impdts Differés sur Ajustements -11.1 -11.1
Différence sur walorsation des actifs (au prorata des actifs examines) T2.7
Difference sur wlorsation des actifs FOMM nette des impdts diférés en quote-part 23
Frais de fonctionnement -136.4

ANR Triple Net EPRA | valeur des fonds propres 21123 24,05 2 050,9 23,36

Sowrces | FOM et Associés en Finance

Selon cette approche, la valeur d'une action FDM s'&léve & 23,4 € au 30 juin 2017.

Les résultats obtenus sont en définitive voisine du calcul de FANR triple net EPRA présenté par FDM,
par compensation entre d'une part une valeur des actifs légérement supérieure a celle des expertises
immobiliéres, et d'autre part, et en sens inverse, lintégration des frais de structure dans le calcul
d'Associés en Finance.

II.LB.4. Valeur des fonds propres calculée sur fa base de Iactualisation des
flux de résorerie prévisionnels de I'ensemble de la sociéré FOM

En tenant compte des éléments financiers constatés sur les demiéres années et des éléments de
contexte économique et concumrentiel, FOM a &té modélisé selon les principes ufilisés de maniére
indépendante par Associés en Finance pour la mise en ceuvre du modéle Trival® (cf. Annexe 2).

: Sous ls dénomination « frais de holding 3 sont repvis ici fous les postes de produits ef changes qui me renfrenf pas
direcfement dans fa valorsation par achif. Il s'agit des revenus de gesfion ot d'administration, donf sonf déduits les frais bés 3
Tacfivité, les frais de structure ef les frais de développement.

246



Comme indigué précédemment (cf. 1ILB.3 pages 24 et suivantes), Trival® est utilisé selon deux
modes opératoires © un modéle de valorisation DCF fo eguity, qui aboutit & la détermination de la
valeur des fonds propres, et un modéle de valorisation DOCF fo firm qui intégre les mémes flux
previsionnels, et qui aboutit a la determination d'une valeur d'entreprise, puis d’'une valeur des fonds
propres aprés déduction de la dette nette et autres éléments comectifs.

La méthode DCF to firm a été utilisée ci-dessus pour déterminer |'actif net réévalué sur la base de
'actualisation des flux prévisionnels sur chacun des actifs immobiliers de FDM examinés. Associés
en Finance a également mis en cewvre une méthode DCF to eguity sur l'ensemble de la société
Fonciére des Murs, qui permet de prendre en compte les confraintes d’'endettement au niveau du
Groupe.

i.B.4.a. Estimation des flux prévisionnels

FOM a communigué & Associés en Finance un plan d'affaires de la Société présenté en données en
part du groupe. Ce plan d'affaires couvre la période 2017 & 2022. 1l a =ervi de base a la modélisation
réalisée par Associés en Finance sur cette période.

A partir de 2023, Associés en Finance a prolongé le plan d'affaires afin de modéliser un
désendettement, qui se traduit par un niveau de ratio loan fo value cible de 35%, niveau considére
comme compatible avec la note de risque financier de 3 utilisée dans la détermination du taux
d’actualization des flux. La modélisation est prolongée dans cet esprit jusquen 2051.

Plan d*affaires résumé

Le plan d'affaires fait ressortir des éléments opérationnels cohérents avec les tendances déja
soulignés dans l'analyse des comptes historiques (cf. partie 1I-B pages 11 et suivantes) (faible écart
entre loyers bruts et loyers nets, niveau élevé des marges, poids des frais financiers et faible taux
diimposition). Le plan d'affaires tient compite des effets des arbitrages sur portefeuille (cessions,
acquisitions et développements), et intégre e résultat des sociétés associées.

A lexception de lannée 2017, qui béneficie d'un effet périmétre important en raison de Fintegration
du portefeuille Roca, la croizszance des loyers est modérées a Nimage des tendances constatées dans
le secteur.

Sur la période du plan d'affaires, le rapport entre loyers nets et loyers bruts reste stable, a 98%.
Compte tenu des caractéristiques de 'activité, la marge d'EBITDA =sur loyers nets évolue peu et
o'&tablit aux environs de 94% & 96%.

Le taux d'imposition du Groupe est faible, compte tenu du statut SIIC sur les activités frangaises et
g'établit a un peu plus de 3% en fin de plan d'affaires.

Distribution de dividendes et levier cible

Sur la durée du plan d'affaires, les prévisions de dividende de FDM sont utilisées pour la
modélization par Associés en Finance. A partir de 2023, Associés en Finance modélise la capacité
de distribution de FDOM compte tenu d'un ratio loan to value cible de 35%. Le taux de distribution du
résultat net, de Fordre de 82% entre 2017 et 2022, reste proche de ces niveaux sur la prolongation du
plan d'affaires.

Prorogation du plan d'affaires et autres données prévisionnelles
Le plan d'affaires a éte proroge afin de respecter le loan fo valve cible. Pour l'extrapolation des
données sur le long terme, la méthode d'élaboration des prévisions retenue dans Trival®, telle gque

décrite en annexe 2, a été utilisée. Les principales hypothéses utilisées dans la modélisation sont les
suivantss
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* la croizzance de l'activité s'établit @ 1,5% & long terme, soit le niveau de I'hypothése
dinflation retenue dans le modéle Trival® ;

* ['gcart entre loyers bruts et loyers nets reste stable par rapport au niveau du plan d'affaires ;

* e taux sur la dette est attendu en |égére hausse & terme, & 3% ;

+ e taux d'impdt, compte tenu d'un poids plus important des portefeuilles & I'étranger, s’accroit
lEgérement & 5% ;

* |a valeur terminale correspond & la valeur des fonds propres en fin de modélisation.

.B.4.b. Estimation du codr des fonds propres

La méthode DCF fo equity par actualization des flux disponibles pour les actionnaires s'appuie sur le
colt des fonds propres de FDM, gui prend en compte le risque global de l'activité du Groupe et la
liquidité du titre en Bourse.

Risque relatif
Le risgue relatif résulte des éléments suivants :

* Lerisgue de prévision est de 5 sur une échelle croissante de risque de 1 & 9, conformément
au risque retenu pour FOM pour son suivi guotidien par Associés en Finance dans son
modéle de valorisation Trival® ; ce risgue de prévision, relativement gleveé par rapport & une
société fonciére classigue (cf. aussi paragraphe 111.B.3 pages 24 et suivantes), s'explique par
la sensibilité de FOM au portefeuille Accor. Méme si le poids relatif du portefeuille Accor est
en recul, tant du fait des cessions que des investissements dans d'autres actifs, il n’en reste
pas moins vrai que les loyers du Groupe et la valeur du patrimeine demeurent influences
d'une année sur I‘aufre par la bonne santé ou non de 'activité hoteliére des actifs exploités
par Accor. Cette approche est par ailleurs corroborée par la volatilité du titre en bourse, plus
elevée que celle de ses comparables (cf. Figure 13) ;

+ gagissant d'un modéle de valorisation « OCF fo eguify », la mesure du risque incorpore
également une notion de risque financier : il s'&tablit dans le cas présent a 3 sur une échelle
de risque croissant de 1 & 5. Il refléte la structure financiére actuelle et le ratio foan to value
cible de 35% ;

+ enfin, le fisque sectoriel (béta boursier de lindice EPRA zone eura) est identique a celui qui a
éte utilisé pour la valorisation individuelle des actifs et s'éléve & 0,84 (cf. pages 24 et
sUivantes).

Sur la base de ces éléments (risque de prévision de 5, risque financier de 3 et risque sectoriel de
0,84), le coefficient de risque relatif de FOM s'établit 4 0,97.

Liguidité
Dans le modéle DCF to equity, la liquidité de chague société est appréciée essentiellement au travers

de la taille de son flottant, ainsi que par une mesure des montants absorbables (cf. annexe). Dans ce
cadre, le coeficient dilliquidité de 'action FOM en Bourse ressort & 1,60%.

Calcul du codt des fonds propros

Les coefficients de risgue relatif et d'lliquidité sont appliqués aux primes de marché izsues du modéle
Trival® et calculées en moyenne sur 3 mois & fin mai 2017

Bbhweﬁ'.ﬁenfﬂ#érfeuré1correspm'.lda'unesadééédehﬂembwseplmhpﬂdanfequeﬂanw]mnedessmﬁéﬁéﬁ
suivies. Un coefficient supérisur 3 1 comespond 3 une société de plus pelite faille en bourse que i3 moyenne des socigiés

EWVies.

248



Sur la base de la moyenne 3 mois & fin mai 2017, le colt des fonds propres pour une société de
risgue moyen (coefficient de risque de 1) et dilliguidité moyenne (coefficient d'illiquidité de 1) s'établit
& 6,34% aprés impdtt.

Le Tableau 12 détaille le calcul du colt des fonds propres qui s'établit & 6,75% pour FODM.

Tableau 12
Coit des fonds propres aprés impot

Coiit des . Codtdes fonds propres Marche 8.34% 8,34%
fonds Impactdu risque de FOM (0,87} 8,23% « (0,87 - 1) -0.20%:
propres Impact de lilliquidité de FOM (1,8} 1.02% x(1.6 - 1) 0,61%
_____________________ Total Codt des fonds propres FOM 6,75%

Source : Associes en Finance

l.g.4.c. Reésultars de la valorisation par lactualisation des flux
de résorerie

Les résultats de la valorization par la méthode DCF to eguify résultent de lactualization des flux
disponibles pour les actionnaires de FDM, sous contrainte de ratio loan fo value cible, au colt des
fonds propres de FDM. La valeur obtenue correspond directement a la valeur des fonds propres part
du groupe de FOM (cf. Tableau 13).

Sur la base des éléments décrits précédemment, la méthode DCF fo equity aboutit & une valorisation
de 27,8 € par action FDM.

Tableau 13
Reésultat de la valorisation de FOM par la méthode DCF fo equify

Sur la base des primes
f moyennes sur ftros mois |

: ! Valorisation des fonds propres de FDM (KE) 2445 :
| Valeur de PN BT §13 437 i
: 'action FDM : ] ]
1 Vialewr des actions FDOM [Saction) : 2784 1

SIOUNCE | ASE0CIEs en Finance

lI.B.5. Valeur des fonds propres sur fa base de la valorisation par multples
constatés sur des sociérés comparables

Compte tenu des spécificités de lactivité de FDM, échantillon de sociétés comparables a été
constitué selon les principes suivants :

*  Congtitution d'un &chantillon de sociétés immobiliéres cotées
* Echantillon principalement centré sur des sociétés frangaises (en raison de l'existence du
régime fiscal SIIC) en excluant :

? Ii intégre une prime de risque de B, 23% par unité de risque et une prime diiiquidité de 1,02% par unifé JThguidife.
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o les sociétés les plus importantes en taille, dont la diversité des actifs impligue une

trés forte prime de taille™,

o et a Finverse, les sociétés les plus petites, d'une part parce gu'elles sont trés peu
suivies par les analystes, et d'autre part parce que leurs actife sont souvent en

nombre trés réduit.

La pertinence de I'échantillon est réduite par le fait qu'il existe peu de sociétés immobiligres cotées
spécialisées dans l'externalisation de murs d'actifs opérationnels’’.

L’&échantillon retenu est présenté dans le Tableau 14 qui indigue aussi le niveau des marges des
différentes sociétés. Celles-ci sont en moyenne inférieures & celles de Fonciére des Murs (qui
bénéficie de la part importante dans ses revenus des baux « triple net » et des partenariats de long

terme, qui évitent la vacance des actifs).

Tableau 14

Echantillon de sociétés immobiliéres

CA EBITDA EBIT Marge d’EHITDA
Societe Pays HHER 2MER  20MER 20MTE 2MBE HM19E
AMNF Immobilier France 512 383 374 673% 6BZ% TOA%
Societe Fonciere Lyonnaise France 108.1 1705 1807 B52% B53% 038%
Affine R.E France 47 211 20,0 &850% 665% a7.0%
Société de la Tour Sffel France 596 459 252 808% B15% 820%
Terrek (France) France 6e.7 508 209 BEA% BESW 83.0%
Cofinimmo S.A. Belgium 2031 1751 1749 B814% B26% 832%
Mercialys 5.4 France 169.8 158,1 1275 B34% B38% 84.0%
Pandox AB (publ) Sw eden 4038 1860 1710 48,8% 5605% 50.5%
Hspana Activos inmobiliarios SOCIMI Spain 1111 BD.2 BB9 678% TIEW TII%
Moyenne T68% TEB5% T793%
Médiane B1.1%  B31% B26%

Source : Associes en Finance ef Capitalid — Donnees operationnelles en ME

NE . les sociétés Fonciére Afland, Acanthe Développement et Foncigre Inea ont également & examinées mais nonf pu éire
retenues fawte destimations sur leurs agrégats oparafionnels

Cet échantillon extériorise les multiples d'EBITDA présentés dans le Tableau 15. Ces multiples sont
trés proches de ceux gui ressortent implicitement du calcul en comparant valeur d'entreprise et
agrégats prévisionnels issus du Consensus de Marche sur FOM.

e De ce fait, nous n'avons pas indus dans I'échanfilon la maison-mére de FDOM (Fonciére des Régions) en raison de sa faiile.

" | ‘échantilion comporte Gofinimmo, société belge qui détient un poriefeuille de bureaux mais aussi des muws de clinigues ef
maisons de retraifes (45% du porfefeuiiie), ainsi que des muwrs de cafés / restauranfs ef des murs d'agences (cabinefs
d'assuance MAAF en France) (ces dewr demiéres activifés représentant 16% du pafrimaine).
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Tableau 15
Multiples d'EBITDA des sociétés immobiliéres

Capitalisation Valeur VE! BBITDA
Sociéta boursiére d'entreprise NMTE 2MBE 2M3E
AMNF Immobilier aran 9383 282« 26 2% 23,8
Societe Fonciere Lyonnaise 23282 40838 285x 27Bx 27, I
Affine RE 1604 aTT 21 Bx 21 0 20,0
Societe de la Tour Efel G6BY.7T 10878 19,8 18 8x 18,8x
Terrek (France) BB5.0 18070 28 Gx 28,1z 26,7Tx
Cofinimmo 5.A. 22548 38292 20x 215w 21,0
Mercialys S.A. 16240 313233 200 20,1x 19, 8x
Pandox AB (publ) 23671 43028 13,8 17 .8x 16,8x
Hispania Actives hmobiliarios 5C 158371 20830 19.2x 18.7x 17,2
Moyenne 230x 224x M.3x
Médiane MBx  MOx  200x

Source - Associes en Finance ef Capitalld — Valeur denfreprise ef capialisation bowsiere en ME

Appliqués aux EBITDA prévisionnels de FOM (en part du groupe) sur les années 2017, 2018 et 2019,
ces multiples aboufissent & une valeur d'entreprise de 3 575 M€ de FOM en part du groupe (Tableau
16), comprise entre 3 477 ME et 3 654 ME.

Aprés déduction de la dette, la valeur des fonds propres s"établit 4 2 473 ME. Toutefois, il convient de
prendre en compte la faible liguidité de FOM en bourse qui induit une décote sur sa valorisation. Si
FDOM =ze caractérize en effet par une valeur d'entreprize équivalente ou méme supérieurs & celle de la
moyenne des comparables présentés dans 2 Tableau 15, son flottant est faible, et le titre est peu
liguide en bourse. A cet égard, comme rappelé au sujet du modéle Trival (cf. annexe 2), la faible
liquidite du titre impacte sa valorisation, impliguant une décote de son cours par rapport 4 celui des
autres socigtés, plus liquides. Cette décote implicite a &té calculée par ke biais du modéle Trival®, en
comparant la valorisation obtenue par DCF sur Foncigére des Murs & celle obtenue si cette demiére
avait la méme liquidité que la moyenne de ses comparables ci-dessus ™. Cette différence de liquidité,
retranscrite en valeur en € par action, correspond 4 une décote calculée de -4,7% . Aprés prise en
compte de cette décote, la valeur de FDM ='établit comme présenté dans le Tableau 16.

i Bguidité dans le modéle Trival est appréhendée par deux paraméires - le flotfant en bourse, ef les montants absorbables
{maontants qui peuvent éire échangés quotidiennement sans faire décaler le cours de pius de 1%] (of. Annexe 2], Le cosfficient
dliliquidité median des sociétés presendees dans Méchanfilon de sociefds comparables ressorf & 1,29 feontre 1,60 pour
Faonciére des Murs).

'* Ce calowl est effectué 3 partir des résuffats de la méthode DCF to Equity présentée en section IILB.4.b. 5i FOM avait ia
méme lquidité (1,29) que ses comparables, le faux whiisé pour actualiser les flux prévisionnels me serait plus de B, 75% mais
de B44%, ef la valeur obfenue ne serait plus de 27,84 € mais 29,21 € par acfion. L'écarf enire ces deux valeurs donne Iz

décofe de -4, T%.
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Tableau 16
Valorisation de FD'M par la méthode des multiples des comparables

sur la base des multiples VE! BEHITDA

Valeur d'entreprise moyenne (M£), avant décote | 31575 |
Deetie nette FAG au 30 jun 2017 1473

+ Participations et actifs financiers (revaiorisation base AMNR tripke net) 369
Autres sjustements (engagements pour retrates &t mnoritaires | 2
Valeur des fonds propres [KE) | 2472 |
Mombre d'actions 87 813 437

Valeur des fonds propres en € par action avant décote de liquidite I 26 E I
Valeur des fonds propres en € par action aprés démtedelilli:itél 26,84 € I

Sowvrce : FOW et Associes en Finance
Selon cette approche, la valeur d'une action FOM s'&léve & 26,8 € a fin juin 2017.

IILB.6. Transacrtions récemment réalisées sur fe capital de FDOM

Cette approche ne constitue pas une methode de valorisation mais permet de mettre en perspective
les derniéres transactions réalisées sur le capital de FDM avec les valeurs ressortant des expertises
immohbiligres et les valeurs des ANR.

Augmentations de capital avec appel au marché

Dans les cing demiéres années, Fonciére des Murs a procédé a deux augmentations de capital avec
appel au marché, en 2014 et 2017. Ces augmentations de capital, réalisées avec maintien du droit
preférentiel de souscription (DPS) au profit des anciens aclinnnaires”, se sont classiquement
effectuées avec une décote, & la fois sur le cours de référence et 'ANR triple net de référence.

Offres publigues et modification de la structure capitalistigue de FOM

QOPA de 2015

La transaction capitalistiqgue la plus importante des dermniéres années sur le capital de FOM a été
réalisée en 2015, par le rachat 4 Generali et ACM Vie de 14,6% du capital de FOM (cf. aussi section
II.B.1 sur I'analyse du cours).

Suite au franchissement par Fonciére des Régions du seuil d’un tiers du capital et des droits de vote
de FOM, une OPA aux mémes conditions financiéres a &té lancée, a la suite de laquelle Fonciére des
Reégions n'avait obtenu que 0,02% supplémentaires au capital de FOM.

Ces deux opérations (achat direct de titres auprés de Generali et dACM, et OPA) ont &é& réalizées a
un prix de référence équivalent au dernier AMR triple net connu de FOM, et avec une décote de
-3,4% par rapport au cours de référence avant lannonce de FOffre.

" | existence de DPS permet en théore de garantir ls neufraiité de Faugmenfstion de capital pour les anciens actionnaires,
qui bénéficient par les DPS d'une compensation de |z diubion du cours engendrée par 'émission de nouveaur fifres avec

décofe par rapporf au cours.
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QOFE de 2016

En 2016, Foncigére des Régions a lancé une Offre Publigue d'Echange (ci-aprés « OPE »), faisant
suite & son rachat de 3,34% du capital de FOM auprés de ACM Vie™ (réalisé par échange d'actions
FDR contre des actions FDM).

La parité d'échange, quil s'agisse de I'acquisition initiale auprés de ACM Vie, ou des opérations
subséquentes (achat de 1,01% du capital auprés dinvestisseurs financiers par échange contre des
fitres FDR puis OPE auprés du public), s'établissait a une action Fonciére des Régions pour trois
actions Foncigre des Murs (dividendes détachés), soit un niveau proche du rapport des AMR Triple
net (zoit 2,89). L'OPE n'avait permis & Fonciére des Régions gque d'accroitre de 0,28%
supplémentaires sa participation au capital de Fonciére des Murs.

Ces opérations sont présentées ci-dessous sur la base du cours de Foncigére des Régions en cldture
le jour ol les conditions des offres ont &té fixées. Le cours de référence est le cours de cléture de
Fonciére des Murs le méme jour. Cette méthodologie débouche sur des primes sur FANR Triple net
de +5 2% pour le rachat & ACM Vie et de +17,1% pour I'OPE, compte tenu de I'évolution des cours
entre les deux opérations. Par rapport au cours, FOPE affiche une prime (+5,9%), alors que le rachat
& ACM Vie présente une décote de -2 3%.

Tableau 17
Transactions sur le capital de FDM
Montant [en Homibres Prix ANR Tripie net de Cours oe
HE) dractions rePerence * raferencs
Augmentation de capital 12 nowemione 2014 197 611 S 360 528 20,00 € e 2.20€
Augmentation de capital 17 mars 3017 200 D81 9 262 295 21,680€ 2530 E IT 64 €

Fachat de 14,6% ou capital 3 Generall et
ACM Ve par Foncién: oes Ragions 25 feuler

205 215 380 o33 478 23.00€ 270€ ZHE
CPA, ge Fonciere dee Reglons: 15 mars 2015 i7as 70 043 23,00 € 270 23, TS €
Rachat de 3,34% ou capital 3 ACM Vie 17

feaner 2016 57 890 2473242 2341 € 225¢€ 2395 €
CPE de Fonciere des Reglons: 28 aul 2016 5381 205 334 26,06 € 225¢ HEE

Sowrce | FDM & Associés en Finance
* Ajusté du dividende en cas doffre dividende défache

HL.B.7. Objectifs de cours des analysies suivant la sociéré

Cette approche ne constitue pas une méthode de valorisation maiz recense les opinions des
analystes sur la société. Dans le cas présent, seul un bureau d'analyse a publié dans la période des
travaux de valorisation menés par Associés en Finance un objectif de cours sur Fonciére des Murs, a
savoir Invest Securities dont Fobjectif de cours, en date du 17 juillet 2017, ='éléve a 27 € par action.
Cet objectif est cohérent avec les fourchettes de valeur par action présentées ci-dessus.

1% Aprés Fsnnonce de celfe opérafion e 18 février 2046 (apport des fitres délenus par ACM en échange d'actions FOR, et
annomce d'une OFE aux mémes conditions), frois organismes de placement collectif de valeurs mobiiéres ef deux sociéies
d'investissement, dont la gesfion eialf assurée par BMO Giobal Assef Management, ont souhaite appovier 745 527 achions
FOM, représentant 1,01 % du capital de FDM, 3 FOR selon les mémes modalités que l'apport réalisé par ACM. Nous
considérons que ce deuxieme apport constifue fe profongement du premier, f me doit donc pas eire analysé specifiguament.
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IIl.C. Evaluation de FDM Management

Evaluation hors projet de développement & Beriin : méthodologie et mise en ceuvre dos
méthodes

Comme indiqué précédemment et détaillé dans le Tableau 5, Associés en Finance a mis en ceuvre
une approche multi-critéres de la valorization de FOM Management, en privileégiant les méthodes
d'actualisation de flux prévisionnels. Le projet de deéveloppement & Berlin a fait l'objet d'une
valorization séparée reposant sur l'actualisation des flux prévisionnels du projet en différentiel par
rapport & la situation existante et probabilisée par une méthode optionnelle.

HNLC.1. Actf ner réévalué sur ia base des valeurs d'expertise (méthode ANR
triple net EFRA)

FDOM Management a fait procéder a lexpertise de ses actifs immobiliers a fin juin 2017 par des
experts immobiliers spécialistes du secteur hdtelier, comme elle le fait réguliérement 4 Noccasion de
la publication de ses comptes. Associés en Finance a examing les expertises détaillées disponibles
au 31 déecembre 2016 et le résultat des mises & jour & fin juin 2017. Ces expertizes sont basées sur
des methodes d'actualization des flux prévisionnels de chague entité, qui reposent sur les conditions
confractuelles régissant les relations avec les exploitants des hdtels, et sur les plans d'affaires tels
que communigués par FDOM Management, éventuellement amendés par chacun des experis en
fonction de leur expérience et de leur connaissance des marchés locaus.

Les expertizes ont fait ressortir une valeur pour les Murs et les Fonds de 12546 ME et de 12713
M€ a fin décembre 2016 et fin juin 2017 respectivement. La valeur du porefeuille @ 100% est en
hausse de +1,3% sur le premier semestre 2017, et de +2,3% & périmétre constant™.

La valeur de FANR triple net EPRA est obtenue en ajoutant aux fonds propres comptables la plus-
value latente par rapport & la valeur des actife au bilan de FOMM {en guote-part de détention), post
ajustement ligs aux impots différés sur ces plus-values, et aprés mise en juste valeur des dettes a
taux fixe. Les résultats obtenus par FOMM sont présentés dans le Tableau 8.

Tableau 18
Calcul de PANR triple net EFRA (en K€ ou en € par action)

H-déc-16 Elaction 30-juin-17 Elaction

KE
Capitaux propres consolidées (part du groupe) 350 3 5,64 m

Retraifemenis -

Mise en juste waleur des mmeubles & fonds de commence 111 884 145 48
Mise en juste waleur des dettes & taux Fixe aBg 1 0a&
Impéts Diférés sur Ajustements -21 245 27 374

Frais de structure

ANR Triple Net BPRA 441 926 711 4G5 287 749

Elimination IFT & dettes a taux fixe -1788 -1 B4

Elimination Impdts Diférés 78 024 77 353
ANR EPRA 58 27 834 540 74T 8,70
Nombre d'actions composant le capital 62 160 800 62 160 800

Sowrce : FOM Management (mise en jusfe valewr des immeubles ef fonds de commerce swr fa base des expertises
- iiéres)

Selon cette approche, la valeur d'une action FDMM s'gléve a 7,49 € au 30 juin 2017,

'® Cession d'une cellule commerciale au sein de Mhétel ibis Drasden 3 1 valeur dexperfize de fin 2016
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.C.2. Actf ner réévalué sur la base de [actualisation des flux
prévisionnels sur chacun des actifs horeliers

Dans son principe, la méthode suivie est éguivalente au calcul d'un AMR triple net EPRA, mais les
valorisations sous-jacentes résultent de I'actualisation des flux prévisionnels sur chacun des actifs
haoteliers, etabliz & partir des plans d°affaires communigués par FDMM. Ceux-ci detaillent les flux des
OpCo et des PropCo, et présentent &galement une version consolidée OpCo et PropCo pour chacun
des actifs sur lesquels cette consolidation est pertinente.

Comme indiqué précédemment pour les actifs de Foncigére des Murs, le modéle Trival® d'Associés
en Finance (présentation défaillée en annexe Z) a eté utilisé pour la détermination des taux
d’actualisation et les principes de modélisation.

Application du modéle Trival® dans le cadre du portefeuilie d’actifs de FOM Management

La méthode DCF fo fimm a &té utilisée pour déterminer lactif net réévalué sur la base de
'actualisation des flux prévisionnels sur chacun des actifs hdteliers. L'application de cette méthode
permet d'aboutir directement au colt du capital pertinent pour chague actif.

Contrairement aux travaux de valorisation menés sur les actifs de Fonciére des Murs, dont [2 nombre
important avait conduit & la mise en ceuvre d'une validation des résultats des expertises sur un
echantillon représentatif d’actifs, les évaluations menéss sur FOM Management ont porté sur
lintegralitt des actifs. Ceci est également rendu possible par l'existence de plans d'affaires
individualizés pour chague actif.

Les principes de valorisation, &énoncés ci-dessous, sont identiques quels que soient les actifs -

* Les flux considérés résultent des plans d'affaires communiqués, et sont differenciés selon les
structures (OpCo et PropCo) compte tenu des différences dimpdt possibles ou de lMexistence
dintéréts minaritaires ;

+ Les flux actualisés comespondent aux cash-flows générés aprés impdt et consolidés sur les
deux structures OpCo et PropCo, aprés investissements ;

+ Les flux provenant des OpCo et des PropCo ont été actualisés au méme taux, puisque
concernant le méme actif ;

* Les valeurs terminales reposent sur la méthode de Gordon-Shapiro (capitalization & linfini
d'un flux croissant d’un taux fixe, en général Finflation anticipée & long t2rme dans Trival, soit
1,5%) ;

* Les taux d'actualisation de ces flux résultent de la mise en ceuvre de la méthode Trival,
détaillés en annexe 2. Dans cette méthode, les taux d'actualisation résultent des primes de
marché calculées dans Trival, et des coefficients de risque et de taille appropriés a chague
actif ;

+ ['approche spécifigue du risgue et du poids de la taille des actifs est détaillée ci-aprés.

Estimation du risgue et estimation de la taille

Le colt du capital tel que calculé dans Trival® repose sur les primes de marché globales et sur des
coefficients spécifiques de risque et de taille.

Mesure du coefficient de taille

Le coefficient de taille a &t calculé en considérant la taille globale du portefeuille d'actifs soit
1255 ME€ sur la base des expertises de fin 2016. Par comparaison avec la taille en valeur
d’entreprise de l'ensemble des sociétés cotées suivies dans Trival, cette taille correspond & un
coefficient de 1,237

7 Un coefficient inférieur 3 1 comespond & une sociéfé de faile ples importanie que 13 moyenne des socidlés suivies. Un
coefficient supérieur 3 1 comespond 3 une sociéfé de plus pefite taille que s moyenne des socislés suvies.
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Mesure du coefficient de risque

Le coefficient de risque prend en compte deux &léments, comme indigué précédemment au sujet de
la valorisation des actifs de Fonciére des Murs :

*  Compte tenu du caractére mixte de Factivité de FOMM (immobilier et exploitation hateligre),
le risque sectoriel retenu (béta sectoriel) corespond a celui de lindice EPRA & hauteur de
B0%, et a celui de lindice Eurostoxx Loisirs / Tourisme a hauteur de 20%. Cette répartition
est cohérente avec les éléments constatés dans la profession en matiére de répartition de la
valorisation entre murs et exploitation hoteliére (cf plus loin également la méthode de
valorisation par comparables).

* Lanote de risque de prévision, actif par actif. qui s°étage enfre une note 1 (trés faible risgue)
a une note 9 (rNsque trés eleve), pour une note mediane de 5.

Comme déja mentionné, les notes de risgue de prévizion dans le modéle Trival s'établissent entre 3
et 5 pour les sociétés du secteur immobilier. Dans le méme temps, les notes de rizque de prévision
g'établizsent entre 4 et 6 pour les sociétés du secteur hdtellerie / tourisme suivies par Associés en
Finance. Dans ce contexte, les notes de risque de prévision ont &té retenues entre 4 et 6 pour les
différents actifs de FOMM, en tenant compie des analyses concurrentielles et analyses de risque
présentées dans les expertises immobiliéres et des discussions avec les equipes de FDM
Management.

En tenant compte de ces différents risgues de prévision et des primes de marché d'Associés en
Finance, les colts du capital utilisés s'étagent entre 5.75% et 7,20% =selon les actifs.

Tableau 19
Primes de marché et colt du capital utilisé

] Colit du capital Marche 574% 574%
. - entre 5,85% x(088-1) entre -0,7%
Codit du Impact du risque des actfs (entre 0,88 et 1,13) ot 5E5%x(1.13-1) t075%
capital Impact de la Gille de FOM Management (1,23} 200% x(123-1) 071%
: Total Colt du capital des actifs Entre 5,75%et 7.2%

Elaments spécifigues sur certains actifs ou portefeuille d'actifs
Crowne Plaza Bruxelles Aéroport
Cet actif a une double particularité :

* Le taux de fréquentation de I'hatel a fortement souffert des attentats de marzs 2016 a
Bruxelles [y compris sur le site méme de Faéroport, qui a &té fermé plusieurs jours). Le plan
d'affaires présenté par FOMM prévoit de ce fait une remontée de ce taux de fréquentation sur
2018 et 2019 puis une croissance du chiffre d'affaires stable & 1,5% sur les années
suivantes. Associés en Finance a pour sa part retenu une croissance un peu plus &levee,
pour appréhender le potentiel de retour & une situation normale et de comélation avec la
croissance de la zone suro et aboutit 3 des hypothéses de chiffre d'affaires a partir de 2024
proches de celles retenues par I'expert immobilier.

* || exizte d'importants reports déficitaires © la consommation de ces reports déficitaires
implique guwil n'y @ quasiment pas d'impdts sur les flux opérationnels pendant la durée de la
modelisation.
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Fark Inn Alexander Piatz (Berlin)
Linvestissement & Alexander Platz a Berin comporte deux spécificités :

* L'existence de commerces,
*  Surtout, Pexistence de réserves fonciéres, sur lesguelles FOMM projette de mener un
développement important, qui impliquera notamment de détruire les commerces existants.

Ce projet de développement devrait permettre de créer une valeur ajoutée supplémentaire. Celle-ci
est estimée de maniére séparée via la mize en ceuvre d'une méthode optionnelle décrite plus loin
dans ce document. La valorization présentée ci-dessous retient les réserves fonciéres a leur valeur
d'acquisition, ainsi que 'hdtel et les commerces a la valeur comespondant a leur situation actuelle.

Intéréts minoritaires

Les interéts minoritaires qui existent au sein de cerains actifs / structures (cf. Figure 2) ne sont pas
intégrés dans le calcul de FANR.

Valeur des actifs obtenue

Le Tableau 20 réesume le résultat des travaux d'Associés en Finance sur les actifs detenus par FDM
Management, & fin juin 2017, qui ='écartent peu des valorsations ressortant des expertises
immobiligres.

Tableau 20
Valorisation des actifs (ME€)

Valeurs
d'expertise Valeur Plus-value - | Impét
Portefeuille {Murs & fonds) Associés en  Associés en us values mpats
. f - ) latentes PdG  differes
a 100% a fin juin Finance Finance
2017
Total Portefe uille 1271 260 1278 T03 160 222 153 948 -28 845

Source : Associes en Finance

Passage de la valeur des actifs & la valeur des fonds propres (ANR)

Plusieurs &éléments ont &8 intégrés pour passer de la valeur des actifs 4 la valeur des fonds propres
{ANR).

Frais de holding

Les fraiz de holdings (guote-part des charges de structure non intégrées dans la valorisation actif par
actif) ont &t actualizés au colt du capital de FOMM. Ce calcul aboutit & une valeur des frais de
holding de -16,8 ME.

Calcul des ANR : impdts différés

Comme dans le calcul des ANR friple net EPRA, le calcul ci-dessous intégre les impdts différés ligs a
la différence de valeur par rapport aux valeurs au bilan.
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Tableau 21
Calcul de 'ANR sur la base de la valorisation actif par actif

Cabcul FDMM Calcul FDMM = an

Financs

.3 J-déc-16 Eaction]  3Huin-17 Elaction JHuln-17 Eaction
L suess  ssafl  suess 554
Retraffements

Miza en |usie valewr das Immeubies & fonds 02 commere 111 B&4 146 348 153 345

Miza en |usie valewr des dettes 3 tal Flie ) 1068 1068

Impdts: Différas sur Ajustemems =21 245 =27 374 26 845

Frais ge snciurz -16 809

ANR Triple Net BPRA | valewr des fonds propres 441326 .1 465 28T T43 454 208 N

Sowrce : Associes en Finance ef FDMM

Selon cette approche, la valeur d'une action FDMM s'éléve a 7,31 € au 30 juin 2017.

L'écart de valorizsation par rapport au calcul de I'AMR triple net EPRA présenté par FOMM résulte
principalement de lintégration des frais de structure dans le calcul. La valeur potentielle du projet de
développement sur Alexander Platz n'est pas appréhendée dans ce calcul (cf. section 11.C.6 pages
50 et suivantes).

.C.3. Valeur des fonds propres sur fa base de la valorisation par multiples
consiares sur des sociétés comparables

L'application de la méthode des multiples constatés sur des sociétés comparables doit tenir compte
de deux &léments

*  Lactivité de FOMM reléve a |a fois des activités immobiliéres et des activités hdteliéres ;

+ L'exiztence des OpCo et PropCo permet en théorie de mesurer la part des flux qui reviennent
aux activités hoteliéres (OpCo) et la part des flux qui reviennent aux activités immaobiliéres
(PropCo). Toutefois, cette distinction revét en partie un caractére arbitraire, puisque la
rentabilit? de la PropCo sera d'autant plus élevée gue le loyer payé par 'OpCo sera
important, et gque ce montant dépend d'accords intermes. De méme, la répartition des
charges de structure dépend d'une allocation inteme.

Dans ces conditions, les calculs intégrent une affectation de 80% de 'EBITDA généré aux PropCo, et
de 20% aux OpCo, ce ratio comespondant & celui utiisé pour le calcul du risgue sectoriel et
ressortant des expertises immobilieéres qui répartissent la valeur totale d'un actif en valeur des murs
et valeur du fonds de commerce.

Ce ratio est corroboré par les caleuls individuels menés dans la méthode d'actualisation des flux
previsionnels pour les actifs sur lesguels il était nécessaire de separer la valeur des murs et la valeur
des fonds en raizon de d'existence dintéréts minoritaires dans certaines structures (Hdtels Premiére
Clazze). Ces calculs aboutissaient & une valeur moyenne des murs de 82,6% du total de I'actif sur ce
portefeville spécifiqgue. Une répartition de lordre de 80% pour les murs et 20% pour les fonds de
commerce comespond egalement aux pratiqgues dans le secteur.

Compte tenu des spécificités de I'activité de FDMM, deux échantillons de socigtés comparables ont
ainsi &t& constitués -
*  Un premier échantillon constitué de sociétés immobiligres cotées, principalement ceniré sur
des socigtés frangaises en excluant

o les socigtés les plus importantes en taille, dont la diversité des actifs implique une
trés forte prime de taille,

= et, a linverse, les sociétés les plus petites, d'une part parce gu'elles sont rés peu
suivies par les analystes, et d'autre part parce que leurs actifs sont souvent en
nombre trés réduit.

La pertinence de I'échantillon est réduite par le fait quil existe peu de sociétés immobiligres
cotées spécialisées dans la détention de murs d'actifs opérationnels : & cet égard, Fonciére des
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Murs, maison-mére de FDMM, représente la société la plus comparable. A également &té incluse
dans I'échantillon Cofinimmo, société belge dont une partie de Factivité consiste en la détention

de murs'®,

*  Un second échantillon constitug d'exploitants hdteliers, au premier rang desguels les groupes
responsables de l'exploitation des hotels du portefeuille FOMM (Accor, Rezidor, Mariott,
IHG). Dfautres exploitants ont également &té pris en compte, dans la mesure ol ils
présentaient une implantation géographigue en Europe continentale et une gamme d'hitels

diversifiee.

Les deux &chantillons retenus sont présentés dans le Tableau 22 et le Tableau 23 qui indiquent aussi
le niveau des marges des différentes sociétés.

Tableau 22

Echantillon de sociétés immobiliéres

CA EBITDA EBIT Marge d"BRTDA
Societé Pays HHMER  2016R  20M6R 20M7E  201BE  2013E
AMNF Immobilier Francs 512 g3 T4 673 EDZ% TO.A%
Societe Fonciere Lyonnaise Francs 1881 1705 1687 852% B53% 938%
Affine R.E Francs 347 211 20,0 &50% 66S5% G7.0%
Société de la Tour Bffel Francs 536 452 252 BD0A% B1.5% 82.0%
Fonciere Des Murs Francs 1710 1737 1738 93.4% 03.8% 93.5%
Terrek (France) Framce GE.7 ] 208 BBO% BES% 930%
Cofinimmo 5.4, Belgiam 203.1 1751 1749 814% B2E% 832%
Mercialys S.A. Francs 1898 1501 1275 B834% B36% 840%
Maoyenne 80,76 B14% B29%
Médiane 82.4% 832% BI6%

Sowrce : Associes en Finance ef Capialld — Donnees opeérationnellzs en ME
ME : les sociétés Fonciére Afland, Acanthe Développement ef Foncigre Ines onf également &8 examindes mais nionf pu &tre
refenues faute destimations sur leurs agrégats oparafionmels

1 Des murs de ciiniques ef maisons de refraites (45% du portefouile), ainsi gue des murs de cafés / restaurants ef des murs
d'agences (cabinefs d'asswance MAAF en France) [ces deux demiéres achivités représentant 16% du pafrimoine).
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Tableau 23
Echantillon de sociétés hoteliéres

CA BBITDA ==1) Marge d'EBITDA

Societé Pays 2HGR  20M16R 20M6R 20MTE 20M8E 2M3IE
Marriott Infernational, inc. United States 153221 17859 15769 140% 145% 15.10%
Accor 5A France 5630,0 4850 @00 186% 205% 212%
InterContinental Hotels Group PLC United Kingdom 15382 G704 6300 474% 4B0% 4B8%
Rezidor Hotel Group AB {publ) Belgium 8612 T84 Iro 101% 135% 122%
Hiton Worldw ide Holdings Inc. United States 104675 23487 18183 2MD0% 2110% 2M1.7%
Wyndham Worldw ide Corporation United States 50251 11784 BEZ2 242% 245% ME%
Whibeead PLC United Kingdom 34768 BTD4 53 252% 253% 2545%
Choice Hotels international, inc. United States B2R.2 2370 2147 307%  313% nd
Melia Hotels International, S.A. Spain 18055 2742 1813 162% 1688% 1748%
MH Hotel Group, 5.A. Spain 14472 70,7 T24 146% 154% 158%
Moyenne 223% 231% 223%
Médiane 203% 0.7% 1.3%

Sowrce : Associes en Finance ef Capitalld — Données opérationnelles en €

Ces deux échanfillons extériorsent les multiples dEBITDA présentés dans e Tableau 24 et le
Tableau 25.

Il convient de noter que 'ensemble des socigtés fonciéres présentées béneéficient d'un régime fiscal
privilégieé en tant que sociétés immobiliéres cotées, gui les exemptent guasiment intégralement
dimpdt. Ceci n'est pas le cas des PropCo du portefeuille de FDMM, ce qui justifie I'spplication d'une
décote sur les multiples & hauteur de Fimpdt moyen payé, qui s'établit entre 15,825% et 34 4% (taux
frangais actuel), et un taux pondéré de l'ordre de 20%. Par ailleurs, la taille du portefeuille de FOMM
est sensiblement inférieure a la taille médiane des actifs des sociétés présentées. Cette différence de
taille constitue &galement un élément de décote. Une décote de 25% sur les multiples des sociétés
fonciéres est en définitive prize en compte.

On peut noter aussi que dans cette approche, les dettes sont retenues & leur nominal, par souci de

cohérence avec le calcul des mulfiples sur les societés comparables qui retiennent de méme les
dettes & leur valeur nominale.
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Tableau 24
Multiples d’EBITDA des sociétes immobiliéres

Capitalisation Valeur VE! EBITDA

Societe boursiere d'entreprise 2M7E 2ME8E 20M9E

AMNF Immobilier ar2a 9383 282x 262w 23.Bx

Socikete Fonciere Lyonnaise 23202 48830 285 278x s

Affine RLE 160.4 T B 210 20, 0x

Societe de la Towr Efel GBT.T 10978 19,8 18 8 18, 8x

Fonciere Des Murs 23704 ITTE  221x  21,1x 20,5

Terres (France) BES.0 18070 2868 2B.1x 26,Tx

Cofinimmo S_A. 22540 33202 20 215 21,0x

Mercialys S.A. 16240 33233 00 201x 18, 6x

Moyenne 23 5x 23 2% 22 2%

Meédiane 21x  M3x  20.8x

Multiple médian aprés décote de 25% 16.3x  160x  156x

Source - Associes en Finance ef Capitallll — Valewr d'enfreprise ef capitalisation boursiers en ME
Tableau 25
Multiples d’'EBITDA des sociétés hoteliéres
Capitalisation Valeur VE! BBITDA VE/!EHT

Societe boursiére d'entreprise 201TE 2MM3E 2019E 20M7E  2048E  HMSE
Marrictt imternational, Inc._ J38T24 30 p3g.e 14 1x 13,1 12 8x 18,1x 164x 15,6x
Accor S5A 11 7858 132482 11.1x 10,0x B.1x 15,8z 13.8x 125
InterContnental Hotels Growp L/ B 5812 BBTE.E 132 12,2 11,3z 14,8z 138z 12.Bx
Rezidor Hoted Group AB [ pubd) 556,89 f80.8 5.8x 4,0 44y 10,5x 6,0x 7.0
Hilton Worldw ide Holdings Inc. 18 507 .5 237882 14 0 13,1x 12,3x 18,5x 17.5x 15.8x
Wyndham Worldw ide Corporatio B 8618 13793.5 B6x B, 0 852 11,8z 11.0x 10.Bx
Whitbread PLC B 4309 [ETIE 10.4x B,7x B G 14,1z 132x 12 3
Choice Hotels international, Inc. 32370 aTs0.7 14 2u 13,1x 12.5x 14,8x 13,7x 13.0x
Melia Hotels International. 5.4 3 0381 26878 11 6x 10,2 8.0x 18,3x 157x 13.3x
MH Hotel Group, 5.4 18458 23841 102 B.Tx T.8x 18,0« 14 Bx 1272
Moyenne 114x  103x 96x 137x 136x 126x
Mediane 11.3x 10,1x 90x 154x 13%x 127x

Sowrce - Associes en Finance ef Capitalld — Valewr d'enfreprise ef capifalisation boursiers en ME

Appliqgués aux EBITDA prévisionnels de FDMM sur les années 2017, 2018 et 2019, &4 hauteur de
30% pour I'echantillon immobilier et 20% pour I'échantillon hotelier, ces multiples aboutissent a une
valeur de 1 0846 ME pour Fensemble des actifs de FOMM en part du groupe, et @ une valeur des
fonds propres de 443 1 ME (Tableau 26). Dans cefte approche, la dette nette part du groupe est
déduite, tandis qu'est ajoutée la valeur des reports déficitaires au bilan (dont ne tient pas compte le
calcul de 'EBITDA de référence) et autres ajustements ™.

HLepIandbﬁaires agrége communique incovpore les prévisions surle commerce siué 3 Dresde, commerce dont 3 cession
3 &fé réalisée. Dans la mesure ob Iz valsur d'endreprise qui ressort des caleuls basés sur le plan daffaires du Groups
incompore I3 valewr de cef actl, qui en réalité n'est plus dans le périmefre du groupe, 53 valewr de cession 3 &i8 refraitée dans
lie tableau ci-dessous. Enfin, jes aufres ajustements concement en positil la valeur ressorfanf du profocole de cession de lhis
Dresde il et en négalif les diférés de paiement actualisés sur Hermitage ef Growne Plaza.
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Tableau 2&
Valorisation par multiples

i KE Sur la base des multiples VE EBITOA

Valgur d'entreprizs al 100% de FESTDA venalt s I'activite Im mobillérs (KE) I 1170 €70 I
Valsur d'entrepriss 8l 100% de MEBITDA venalt da I'activite hdtaliere [HE) I T40 514 I

valsur d'snirepriss, aprés decots st ponderation (80% Immobilier, 20% ndtall 1084 839 |
- Waeur ge cesskn commEnce resde (post mpot) 12 257
- Dette nette PO au 30 jun 2017 -679 898
= Auires sjustements 10188
= Reporis defiokalres au blan 10748
Valsur des Tonds propres [KE) | 443 067 |
Soit &n € par action | TA3E |

Source : FOWM et Associes en Finance
Les autres ajustements concement en positil la valewr ressorfant du profocole de cession de lbis Dresde Il &f en mégafif les
différes de paiement actuslisés sur le portefeuille Hermitsge of Crowne Plaza

Pour comparaison, la valeur d'entreprise qui ressort de cette valorisation fait ressortir une décote de
-15% & -18% par rapport aux multiples extériorisés par la sociétd suédoize Pandox, qui présente
certaines similarités avec FDOM Management. Elle est toutefois de taille beaucoup plus importante.

Selon cefte approche, |a valeur d'une action FOMM s'&léve a 7,13 € au 30 juin 2017.

HI.C.4. Valeur des fonds propres calculée sur la base de "actualisation des
flux de wrésorerie prévisionnels de ensemble de la sociéré FOMM

En tenant compte des éléments financiers constatés sur les demiéres années et des éléments de
contexte économigque et concurrentiel, FOMM a &té modelisé selon les principes ufilisés de manigére
independante par Associés en Finance pour la mise en ceuvre du modéle Trival® (cf. Annexe 2).

Comme indigué précédemment (cf. IB.3 pages 24 et suivantes), Trival® est utilisé selon deux
modes opératoires - un modéle de valorisation DCF fo equity, qui aboufit & la détermination de la
valeur des fonds propres, et un modéle de valorisation DCF fo firm qui intégre les mémes flux
prévisionnels, et qui aboutit 4 la détermination d'une valeur d'entreprise, puis d'une valeur des fonds
propres aprés déduction de la dette nette et autres &léments comectifs.

La methode DCF fo firm a été utilisée pour déterminer FPactif net réévalué sur la base de
I'actualization des flux prévisionnels sur chacun des actifz hdteliers. Associés en Finance a
egalement mis en ceuvre une méthode DCF to equity sur I'ensemble de la société FOMM, pertinente
dans un cadre ol la logigue est d'optimiser les flux revenant aux investisseurs au travers des modes
de détention d'actifs retenus.
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H.c.4.a. Estimation des flux prévisionnels

FOMM a communiqué & Associes en Finance son plan d'affaires consclidé en intégration
proportionnelle. Ce plan d'affaires couvre la période 2016-2024. 1l a servi de base 4 la modélisation
réalizée par Associés en Finance sur cette périnde. A partir de 2025, Associés en Finance a prolongé
le plan d'affaires afin de modéliser un désendettement, qui se traduit par un reflux du ratio loan to
value jusqu'a S0%, niveau considéré comme compatible avec la note de risque financier de 4 utilizée
dans la détermination du taux d’actualisation des flux. La modélisation est prolongée dans cet esprit
jusqu'en 2043,

Plan d’affaires resume

Sur la base du pérmétre évalugé, la croissance du chiffre d’affaires des hotels, en proportionnel,
passe de 3,6% en 2018 & 1,6% en 2024. Ce scénario repose essentiellement sur les hypothéses de
croissance en prix en début de plan d'affaires, loffre de chambres et les taux d occupation restant
relativement stables.

En conséguence, la marge d'EBITDAR des hotels s'améliore de prés d'un pourcent en 2018, puis la
marge d’EBITDAR continue de progresser, mais & un rythme gui se ralentit, en raison de
l'augmentation du poids des charges de structure et des loyers externes. La marge progresse plus
sensiblement sous Ieffet d’'un net allégement des amortissements.

Les obligations Hope portent intérét a 5%, taux a I'émission.

Les investiszements représentent en moyenne §,7% du chiffre d'affaires sur la période 2017/2024,
dont 4% au fitre de la réserve FFAE.

Le taux dimposition du Groupe s'établit & 26,3% en 2018 et revient & 22,0% en 2024.

Distribution de dividendes at levier cible

Sur la durée du plan d'affaires, les prévisions de dividends de FDMM sont utiisées pour la
modélisation par Associés en Finance. A partir de 2024, Associés En Finance modelise la capacite
de distribution de FOMM compte tenu d'un ratio loan fo value cible de 50% a Fhorizon 2043,

Prorogation du plan d'affaires et autres données prévisionnelles

Le plan d'affaires a été prorogé jusgu'en 2043 afin de respecter le Joan fo value cible. Pour
I'extrapolation des données sur le long terme, la méthode d'élaboration des prévisions retenue dans
Trival®, a &té utilisée. Les principales hypothéses utilisées dans la modélisation sont les suivantes :

* les prévisions A long terme sur le chiffre d'affaires sont élaborées en liaison avec
I'environnement économique et concurrentiel. La croissance de Factivitg, qui est de 1,6% en
2024, passe a 1,5% au-dela, soit le niveau de Ihypothése dinflation ;

* la marge opérationnelle, les dépenses dinvestiszement et le taux d'imposition sont supposés
stables & un niveau normatif qui correspond & leur niveau de fin de plan d°affaires ;

+ la valeur terminale est déterminés & partir de la formule de Gordon-Shapiro. Le flux
actionnaire =& voit affecté d’'une croissance & long terme de 1,5% en ligne avec linflation.
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.C.4.b. Estimation du colt des fonds propres

La méthode DCF fo equity par actualisation des flux disponibles pour les actionnaires nécessite un
colt des fonds propres de FOMM, qui prend en compte le fisgque global de l'activité du Groupe et la
liguidité théorique de la Société.

Risque relatif

Le risque relatif résulte des eléments suivants -

* surla base de l'analyse des facteurs de risque sur FDMM, le risque de prévision retenu est
de 5 sur une échelle croissante de risque de 1 a 9, au méme niveau que celui de Fensemble
du groupe FOM dans Trivaks ;

* g'agissant d'un modéle de valorisation « DCF fo eguify », la mesure du risque incorpore
également une notion de risque financier : il s'établit dans le cas présent a 4 sur une échelle
de rizque croissant de 1 & 5. Il refléte la structure financiére actuelle et le ratio Joan to value
cible de 50%

* enfin, le risgue sectoriel est identiqgue & celui qui a été utilizé pour la valorization individuelle
des actifs et g'éléve a 0,86 (cf. page 39 et suivantes).

Sur la base de ces éléments (risque de prévision de 5, risque financier de 4 et risque sectoriel de
0,86), le coefficient de risgue relatif de FDMM s'établit & 1,13,

Liguidite
Dans le modéle DCF fo equity, la liquidité de chague société est appréciée essentiellement au travers

de la taille de son flottant. Dans ce cadre, Milliquidité de I'action FOMM, non u:otéezba été approchée
par celle de sa maison-mére FOM en Bourse (soit un coefficient d'illiquidité de 1,607).

Calcw! du codt des fonds propres

Les coefficients de risque relatif et d'illiquidité sont appliqués aux primes de marché issues du modéle
Trival® et calculées en moyenne sur 3 mois a fin mai 2017. Le Tableau 27 détaille le calcul du codt
des fonds propres.

Tableau 27
Coiit des fonds propres de FDM Management aprés impat

Coiit des Colt des fonds propres Marché f,34% B.34%
fonds Impact du risque de FOMManagement (1,13) 6.23% x(1,13-1) 0.82%
propres Impact de lilliquidité de FOM Management (1,6} 1.02% x(1.6-1) 0.62%
................... i Total Coiit des fonds propres FDM Management 7.78%

SOUNDE | ASS0CIES en Fnance

Le colt des fonds propres de FOM Management, qui prend ainsi en compte le risque opérationnel, le
rizque financier et la liquidité du titre FOMM, s'établita 7,78%.

zuUnme]ﬁcienfr’nﬁéaiewéfcnrrespmld&m.smiéfédetaﬁleenbmnepﬂsﬁwmrtanfequeﬂamyﬁmdesamféﬁés
suivies. Un coeflicient supérieur 3 1 comespond 3 une sociélé de plus pelife faille en bourse que la moyenne des socisiés
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m.Cc.4.c. Résultars de la valorisation par "actualisation des flux
de wrésorerie

Les résultats de la valorisation par la méthode DCF fo eguity résulient de I'actualisation des flux
disponibles pour les actionnaires de FDM Management, sous contrainte de ratio loan fo value cible,
au colt des fonds propres de FOM Management. La valeur obtenue correspond directement 4 la
valeur des fonds propres part du groupe de FOM Management (cf. Tableau 28).

Au 30 juin 2017, la méthode DCF fo eguify aboutit & une valorization de 7,44 € par action FOM
Management.

Tableaun 28
Reésultat de la valorisation de FDMM par la methode DCF fo equity

! moyennes surirois

" s '
S | Valorisation des fonds propres de FOMM (KE) 462 319 :
: Valeur de H
. Taction Mombre d'actions composant ke capital &2 160 800
. FDMM Valeur des actions FDMAM (Eaction) 744

Sowree : Aszocies en Finance

l.C.5. Transacrions récemment réalisées sur le capital de FOMM

Cette approche ne constitue pas une méthode de valorisation mais permet de mettre en perspective

les demiéres transactions realisées sur le capital de FDMM avec les valeurs ressorfant des
expertises immobiligres.

En effet, FOMM a initie plusieurs augmentations de capital en 2015 et 2016, afin de financer son
développement ou faire entrer de nouveaux actionnaires & son capital. Toutes ces augmentations de
capital ont &té realisées @ une valeur par action comespondant aux ANR triple net EPRA basés sur
les dernigres expertises immobiliéres connues.

Tableau 29
Augmentations de capital successives de FOMM

Montant Nombre Prix d".:':'ﬁf:s ANR Triple net de
levé {en KE) d’actions émission total référence
Total des fonds propres a '&mission 5,00€ icréation de la
i bre 2014 204 40 800 5.00€ 40 B0 Sociéts)
Augmentation de capital 28 javwier 2015 2B 152 5 630 400 5.00€ 5871200
Augmentation de capital 4 pin 2015 18 582 3 816 400 5.00€ 9587600
Augmentation de capital 25 mai 2016 35 654 5842 250 600€ 15520850 6,01€ (3 fin 2015)
Augmentation de capital 12 pellet 2018 g2 10 350 G.00€ 15540 200
Augmentation de capital 22 pllet 2018 270 T24 48 620 00 6.00€ &2 100 BOD
7 11E {3 Fin 2018

Total & fin juin 2017 36337762 160 800 62 160 800 ]

Sowrce : FDM Managemenf ef Associes en Finance
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I.C.6. Valorisation du projet de développement 4 Berlin

FOMM déteint des réserves fonciéres inexploitées autour de I'hdtel Park Inn sur Alexander Platz &
Berlin, sur lesquelles des projets de développement pourraient étre mis en ceuvre. Ces projets sont
actuellement & un stade trés préliminaire, impliguant une forte incerfitude sur leur réalisation,
beaucoup de facteurs restant & ce jour soumis a aléas, comme par exemple :

* les autorisations administratives & obtenir,

+ les colts afférant au projet (colt d'achat de parcelles de terrain complémentaire, colt des
travaux},

* e temps de réalisation du projet (autorsations administratives, temps nécessaire 4 la
construction, temps de commercialisation des nouvelles surfaces créées, etc),

+ et en définitive, la décision de lancer ou non le projet

Conséguences sur fa valorisation : utilisation de la méthode de Monte-Carlo

Les approches classiques de valorisation ne peuvent rendre compte de ces différents aléas qui ont
pour consequence une variabilité assez forte de la rentabilite du projet. Pour apprécier la création de
valeur ligée & ce projet, Associés en Finance a de ce fait mis en ceuvre une valorisation basée sur les
méthodes optionnelles, en utilizant plus spécifiquement la méthode de Monte-Carlo.

La methode de Monte-Caro est une methode numérique qui utilise des tirages aleatoires pour
réalizer le calcul d'une quantité déterministe. L'application de cette méthode nécessite la
détermination d'une ou plusieurs variables aléatoires et des lois de probabilité qui leur sont affectées.
La réalisation d'un grand nombre de simulations permet alors d'approcher numériguement le
probléme posé: selon la loi des grands nombres, la moyenne des valeurs obtenues par les
simulations constitue une approximation de Fespérance de la variable aléatoire simulée.

Dans le cas présent, les calculs menés cherchent & déterminer la création de valeur supplémentaire
Qui pourrait étre créée par rapport & la situation existante. A cet effet, Associés en Finance a ufilise
les prévisions élaborées par FOM Management pour ce projet, en variabilisant certains paramétres
pour tenir compte des aléas gui existent. La simulation d'un grand nombre de tirages sur ces
variables aléatoires permet d’'obtenir autant de plans d'affaires supposés du projet et de calculer les
flux entrants et les flux sortants, et leur &talement dans le temps.

Les aléas suivants, susceptibles d’avoir un impact sur le Plan d’Affaires Projet ont &t& pris en
compte : la date d’achat des terraine complémentaires nécessaires, la durée des travaux, le prix des
travaux, la part des charges non recouvrables dans 'exploitation des actifz, le rendement net a la
sortie en cas de cession. Dautres paramétres ont &t priz en compte sans étre sensibilisés,
notamment les frais en cas de cession a terme de l'ensemble des actifs aprés leur livraison.

A partir de chague série de tirages sur les cing variables aléatoires mentionnés, Associés en Finance
a reconstitué un plan d'affaires du projet. Afin de considérer un large éventail de trajectoires du
Projet, Associés en Finance a procédé a 10 séries de 10 000 tirages sur les cing variables aléatoires,
permettant d'obtenir 100 000 scénarios d'affaires simulés. Les scénarios simulés & partir des
variables aleatoires ont permis de calculer le TRI du Projet, la création de valeur moyenne, et la
valeur de 'option que constitue le Projet. Cette valeur de l'opfion Projet s'appréhende en considérant
pour chague tirage la différence entre la création de valeur du Projet et la valeur d'acquisition des
temains actuels. Si la création de valeur du Projet est inféricure a la valeur des terrains actuels,
I'option Projet n'a pas de valewr. 5i la création de valeur du Projet est supérieure & la valeur des
temains actuels, 'Option Projet vaut la diffiérence entre cette création de valeur du Projet et la valeur
des terrains existants. La valeur moyenne de ces calculs donne la valeur de Foption Projet. Cetlte
valeur de l'option Projet vient s'ajouter aux calculs réalisés dans les parties précédentes qui
comespondaient & la valorisation dans état actuel de Factif d'Alexander Platz. |l s°agit ainsi d'une
valeur marginale du Projet (au-dela de la valeur des réserves fonciéres déja acquises).

Cette valeur marginale du projet de développement s'établit en moyenne sur les dix séries de 10 000
tirages & 13,1 ME, soit environ 0,21 € par action FOM Management.
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IV. Conclusions et équité de la parité de fusion envisagée

IV.A_Synthése sur la valorisation de FDM

Le résultat des travaux d'Associés en Finance aboutit & une fourchette de waleur par action de
Fonciére des Murs de :

- 241 £ =elon la méthode de FANR triple net EPRA ;

- 234 € selon lactualisation des flux prévisionnels menée par Associés en Finance sur un
échantillon représentatif des actifs et en tenant compte des frais de holding ;

- 27,8 € par action par I'actualisation des flux prévisionnels agrégés au niveau de FOM ;

- 26,8 € par action par la méthode des comparables boursiers.

Rappelons de plus que le cours du titre s'est établi dans une fourchette d'environ 25 a 27 € sur les
trois demiers mois (post détachement du dividende ordinaire et du dividende exceptionnel), et a titre
indicatif, que I'objectif de cours du seul analyste publiant ses données s'éléve & 27 € par action.

IV.B.Synthése sur la valorisation de FDM Management

Hors valonsation de la composante optionnelle que donne au portefeuille de FOMM Fexistence d'un
projet de développement & Berin, le résultat des travaux d'Associés en Finance aboutit & une
fourchette de valeur par action de FOM Management de :

- 7.49 £ selon la méthode de FANR triple net EPRA ;

- 7,31 £ selon l'actualization des flux prévisionnels menée par Associés en Finance sur chacun
des actifs et en tenant compte des frais de holding ;

- 7,44 £ par action par I'actualization des flux prévisionnels agrégés au niveau de FOMM ;

- 7,13 £ par action par la méthode des comparables boursiers.

La composante optionnelle du projet de développement & Berlin ajoute une valeur complémentaire
de 13,1 ME soit environ 0,21 € par action.

IV.C.Synthése sur la parité entre les actions Fonciére des Murs et les
actions FDM Management et équité

Associes en Finance a mene ses travaux de valorization sur la valeur des fonds propres de FDM
Management et de Fonciére des Murs, selon des méthodes équivalentes a chaque fois que cela était
possible.

Les résultats ci-dessus mettent en exergue la situation actuellement wvisible sur la majorité des
societés immobiliéres, pour lesguelles les valorisations par des méthodes classigues de nature
financiére (approche par les cours, par les méthodes de multiples) font ressortir des primes par
rapport aux calculs par des méthodes de nature immobiligre (ANMR). De ce fait, il est important de
calculer les parités implicites en examinant les résultats méthode par méthode (AMR contre AMR,
valorisation par multiples contre valorisation par multiples, ete.®").

= Clest la raison pour laquelle les fableaux ci-dessous me reprennent pas de calcwl de parifé implicife sur la base des
transacfions réalisées précedemment sur fe capital de Fonciére des Murs ou FDM Management celles-ci étant infervenues 3
des dates diférenfes. On peut fowdefois souligner quielles ont toufes eu pour référence la valeur des ANR Triple net de

chacune des sociélés.
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La parité de fusion envisagée est de 9 actions Fonciére des Murs pour 29 actions FDM Management,
soit un ratio de 0,31 action FOM pour une action FOMM. Cette parité de fusion s'appuie sur la valeur
respective des AMR Triple Net des deux socigtés a fin juin 2017, comme cela est d'usage dans le
secteur.

IV.C.1. Parités implicites hors composanie optionnelle du projer de
développement a Berlin

La comparaison des résultats obtenus sur chacune des deux sociétés, methode par méthode aboutit
aux résultats du Tableau 30.

Tableau 30
Parité implicite entre actions FDM et actions FDOM Management

B - a  Ee e S PR
Eyperises || rovax Assocksen| | DOFTemsociéi | ] ) comparables
vvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvv | imobléres France 5 il boursiens
Valour de I'aotion Fonolérs dec Murs | En€paracton ] ol T 1T
e —— “ — “ T
Parlté impileiis | 0,391 833 0.267 i 0.8
Ecart antrala parité e fusion projerse st ia paries imphicits | o% % 8% %

Sowres : FDM et Associes en Finance

IV.C.2. Parités implicites y compris composante oprionnelle du projer de
développement a Berlin

La composante optionnelle du projet & Berdin ajoute 0,21 € a la valeur par action FOM Management.
Celle-ci est prise en compte dans les calculs ci-dessous, ce gui conduit également a ajuster les
valorigations par action de Foncigére des Murs, qui bénéficie de cet élément & hauteur de son
pourcentage de détention de FOM Management.

Tableau 31
Parité implicite entre actions FOM et actions FDM Management, aprés prise en compte de la valeur
optionnelle du projet 3 Berlin

DCF Tl socisge

L

Farité impiicite LR 1 a3 i 0274

Ecart antrala parité de fusion projetée et ia pasits implisite | %

Sowree : FDM et Associes en Finance

Rappelons que la meéthode de valorisation par multiples est moins représentative, compte tenu des
difficultés a isoler des sociétés réellement comparables.
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IV.D.Conclusions

La fusion projetée offrira une liquidité en bourse aux actionnaires actuels de FDM Management et
accroitra la taille et le périmétre d'activités de Fonciere des Murs.,

La parité de fusion de 9 actions Fonciére des Murs contre 29 actions FDM Management correspond
a la parité implicite qui ressort des valeurs d'ANR Triple net EPRA 2 fin juin 2017, l'indicateur-clé de
valorisation dans le secteur immobilier. La parité de fusion est ainsi équitable au regard des valeurs
respectives des patrimoines des deux sociétés.

Les travaux d'Associés en Finance ont permis de corroborer par une vision financiére et 'utilisation
de taux g'actualisation issus du modeéle de valorisation Trival cette parité d'actif net, en procédant a
I'actualisation des flux prévisionnels sur tout ou partie des actifs du patrimoine des deux sociétés et
en tenant compte des frais de holding. La parité implicite qui en découle est équivalente a la parité
des ANR triple net EPRA ressortant des expertises immobiliéres. La prise en compte dans ces
calculs de la valeur optionnelle du projet de développement a Berlin ne modifie que marginalement
ces résultats.

La parité implicite qui ressort des travaux d’actualisation des flux prévisionnels générés par les deux
sociétés fait ressortir une parité inférieure (0.274 aprés prise en compte de la valeur optionneile du
projet de développement & Berlin) 3 'a parité de fusion projetée, Elle ne s'écarte toutefois pas
significativement de cette derniére, l'impact dilutif éventuel pour I'actionnaire de FDM au regard de
cette seule méthode de valorisation etant inférieur & 2%,

En définitive, la parité de fusion projetée, & 9 actions Fonciére des Murs pour 29 actions FDM
Management, soit une panté de 0,31, correspond au niveau respectif des ANR triple net EPRA des
deux sociétés, et s'inscrit dans la fourchette des parités ressortant des travaux de valorisation
d'Associés en Finance, entre 0,267 et 0.321. La parité de fusion projetée est donc équitable pour les
actionnaires des deux sociétés Fonciére des Murs et FDM Management, au regard des éléments
communiqueés par les deux groupes et des conditions de marché en vigueur en juin 2017,

~ -
2V
Philippe Leroy

Associes en Finance
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ANNEXES

Annexe 1: Présentation d°Associés en Finance

Annexe 2 : Methodologie Trival
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Annexe 1 : Présentation de I'expert

Associes en Finance et Detroyat Associes ont annonce leur rapprochement en décembre 2014.

Créé en 1968 par Jean-Michel Détroyat, Détroyat Associés a &té Fun des tout premiers intervenants
frangais indépendants dans le conzeil et 'analyse financiére.

Crég en 1979, Associés en Finance est un acteur spécialisé dans I'analyse financiére et I'évaluation.
Son co-fondateur Bertrand Jacquillat a contribué & développer différentes technigues d'évaluation et
de calculs financiers aujourd’hui utiisés par I'ensemble de la communauté financiére.

La combinaizon de ces deux sociétés a permis de créer le seul acteur indépendant de I'évaluation et
du conseil & forte culture financiére et dont la IEgitimiteé repose sur =a connaissance approfondie des
marchés financiers, sa maitrise de la modélisation financiére et son exigence de rigueur. La nouvelle
entité dizspose d'un effectif d'environ 25 personnes, qui constitue Fune des toutes premiéres de la
Place de Paris a la fois en nombre et en qualité.

Une des spécificités d'Associés en Finance réside dans le modéle de valorisation Trival® qui assure
le suivi de 500 sociétés cotées et qui permet notamment d'estimer les primes de marcheé, primes de
risque et primes dilliquidité, et de calculer le colt des ressources de financement pour le marché
dans =zon ensemble et pour les sccietés individuelles. Les primes de marche issues de Trival@
conzstituent des primes de référence pour de nombreux évaluateurs externes et acteurs de l'expertise.
Le modéle est également un puissant outil d’analyse gui permet d'évaluer des socigtés ! actifs non
cotés.

Aszociés en Finance suit en particulier de nombreux groupes dans le secteur immobilier de la zone
£uro, ce qui a permis & Associés en Finance de développer une connaissance de ce secteur unique
parmi les cabinets d'expertise indépendants.

Aszociés en Finance a effectué de multiples missions de conseil, d'expertise indépendants, et plus
de 200 missions d'attestations d'équité.

Associés en Finance n'a adhéré a aucune des deux associations professionnelles agréées par 'AMF
en application de Farticle 263-1 de son Réglement Général, et a mis en ceuvre en inteme les
procédures et diligences nécessaires pour le respect des exigences requises des experts
indépendants conformément aux principes énoncés dans les instructions AMF n®2006-15, n°2006-08
et dans le Réglement Général de 'AMF aux articles 261-4 et 262.1.

Personnes associées a la réalisation de la mission
m  Philippe Leroy — Président

Philippe Leroy est Président d’Associés en Finance. Avant le rapprochement avec Associés en
Finance, il @ assuré la supervision opérationnelle ou le contrdle gualité de Fintégralité des missions
conduites par Détroyat Associés depuis 2007. Dipldmé de 'ESSEC, Philippe a commenceé sa carriére
chez Bossard Consultants avant de rejoindre la bangue d'affaires, d'abord a la BGP-S1B, puis a la
Chase Manhattan Bank dont il a &té le Directeur Général en France et chez HSBC Markets comme
Managing Director ot il a créé le département de spécialiste en valeur du Trésor. Philippe a été
responsable de l'origination et 'exécution d'opérations réalisées pour le compte de bangues et de
compagnies d'assurances & la Chase Manhattan Bank et chez HSBC. Il était en charge des
financements structurés et réglementaires. Il a également &té Directeur Corporate Finance, membre
du comité exécutif de Vivarte. Philippe a conduit diverses missions pour le compte de la sphére
publique notamment avec ke Ministére des finances, I'Agence des participations de FEtat et la CDC. Il
est expert judiciaire auprés de la Cour d'Appel de Paris.

®  Aurélien Bricout — Associg, responsable du Contrale Qualité

Aurglien Bricout est dipldmé de HEC Paris et de la Copenhagen Business School. || est Associé et
Co-responsable de 'éguipe d'exécution chez Detroyat Associés depuis 2015. Il a rejoint Détroyat
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Aszociés en 2013 aprés des expériences en fusions & acquisitions chez DC Advisory (ex-Close
Brothers) et en restructurations financigéres chez Houlihan Lokey ainsi gu'en fonds dinvestissement.

m Catherine Meyer — Associge et Co-Responsable de Exécution

Responsable de Pexécution, en charge des missions d'évaluation, d'expertise et de conseil,
Catherine est également responsable transversale de la Formation et de la weille technigue
d’Aszsocies en Finance et suit plus spécifiguement le secteur immobilier. Diplomes d'HEC et membre
de la SFAF, Société Frangaise des Analystes Financiers, elle a animé des séances de formation & la
SFAF. Catherine est intervenue sur de nombreux dossiers d'attestation d'équité sur des secteurs
d’activité variés. Elle a aussi mené des missions de valorisation d'actifs non cotés, d'études du codt
du capital des sociétés, des dossiers de contentisux et d'arbitrage, et des missions de valorization
diinstruments optionnels.

®  Pierre Charmion — Manager

Pierre Charmion est titulaire d’un Master 222 — Marchés Financiers & Gestion d’Actifs de I'Université
Pariz Dauphine. Il @ commencé sa camiére chez BMP Investment Partners au sein du département
Gestion, puis chez Oddo Asset Management dans le département Convertibles & Taux. Il a animé
des cours a I'Université Parizs Nanterre dans le Master de Méthodes Scientifiques de Gestion et &
I'Université Paris Dauphine dans le Master Finance. Depuis son arivée chez Associés en Finance,
en 2011, Piere a mené de nombreuses missions d'expertises et d'évaluation indépendantes
(expertises de marchés, litiges fiscaux et dossiers de restructuration financiére). |l est intervenu sur
de nombreux dossiers de modélisation de produits optionnels complexes.

® Laurent Sitri, Associate

Laurent Sitri est titulaire d'un doctorat en pharmacie, d'un Master 104 — Finance de FUniversité Paris
Dauphine et d'un MBA de la Strathclyde Graduate Business School de Glasgow (Ecosse), il travaille
sur les marchés financiers depuis une quinzaine d'annés et méne des missions d'évaluation dans
des secteurs divers, et notamment dans le secteur immobilier.

® Isabelle Dutertre, Associate

Isabelle Duterire est dipldmée du CHAM, de Colby College (Etats-Unis) et de I'Université de Caen, et
membre de la SFAF, Société Frangaise des Analystes Financiers. Avant de rejoindre Associés en
Finance, elle a travaillé chez Barclays dans les déparements Asset Management et Equity
Research, et chez Svenska Handelsbanken en tant qu'analyste sell-side. Isabelle couvre notamment
le secteur Loisirs [ Tourisme.

Données utilisées par Associés en Finance

Les principaux documents et sources dinformation utilisés par Associés en Finance ont &té les
suivants

Rapports annuels de Fonciére des Murs depuis 2011 et comptes & fin juin 2017 ;
Communiqués de presse financiers de Fonciére des Murs |

Calcul des valeurs d’ANR par Foncigre des Murs a fin 2016 et fin juin 2017 ;
Expertises immaobiliéres a fin juin 2017 des actifs de Fonciére des Murs ;

Plan d'affaires du Groupe élaboré par les équipes de Fonciére des Murs ;

Comptes a fin 2016 de FOM Management ;

Présentation des comptes de FDOM Management a fin juin 2017 au comité d'audit ;
Calcul des valeurs d°ANR par FOM Management a fin 2016 et fin juin 2017 ;
Expertises immaobiliéres détaillées a fin décembre 2016 et actualisation & fin juin 2017 ;
Documents de présentation des comptes de FOM Management ;

Plans d'affaires par portefeuille, par actif, et plan d’affaires agrégé de FDOM Management
élaborés par les équipes de FDM Management ;

Contrats de management et contrats de franchise types ;
+ Documents de présentation sur le projet de développement a Berdin ;
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Projet de document de fusion (« Document E ») ;
Utilisation des bases de données financiéres externes (Bloomberg, Capital 1Q) ;
Utilisation de la base de donnees Trival d’Associes en Finance |
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Annexe 2 : Présentation détaillée du modéle Trival®

Le modéle d'evaluation Trival® permet de mesurer évolution des parameétres d'évaluation des
marchés financiers (primes de risque et d'illiquidité, primes de marché, taux dintérét, spread
emprunteurs). Trival® représente un prolongement du précédent modéle de la Droite de Marché,
utilis€ de 1977 & 2001.

Trival® : modeéle de colit des fonds propres

La valorisation d'une entreprise sur le marche financier est la résultants de deux facteurs :

+ des prévizions de flux ou cash-flows libres @ moyen et long f2erme, qui sont dépendants des
niveaux de marge, de croissance, dintensité capitalistique de Factivité concernée et de
structure financiére cible ;

+ dwun taux de rentabilité exigé par linvestiszeur, lui-méme fonction du niveau de rsgue
anticipé de I'entité économigue évaluée et de la liquidité de ses titres en bourse.

Trival® est un modéle d'éguilibre des actifs financiers. Les gérants institutionnels Futilisent pour les
aider & la fois dans I'allocation de portefeuille par grandes classes d'actifs (obligations, actions, titres
risgqués ou peu risques, titres iguides ou peu liquides, etc.), et dans la sélection de titres individusls. |l
est également ufilisé par les différents évaluateurs dans le cadre d'opérations de marché ou de
rapprochement d'enfreprises. La parficularité de Trival® est de prendre en compte explicitement la
liguidité & coté des deux paramétres « classigues » gue sont la rentabilité et le risque anticipés. Il
constitue une référence en matiére de rentabilité attendus sur le marché actions, et corrélativement
de primes de marché.

L univers Trival®

Le modéle permet de faire cohabiter dans un méme échanfillon 500 socigtés : environ 350 sociétés
de la zone Euro et environ 150 sociétés hors zone euro (principalement des grandes sociétés nord-
americaines ou européennes hors zone euro) de taille trés differente, avec des flottants s’étageant de
35 M€ pour le plus faible a plus de 700 Mds€ pour le plus &leve.

Les paramétres de marché sont calculés a partir du sous-échantillon des valeurs de la zone Euro et
mis & jour quotidiennement.

Le taux deo rentabilité anticipé : actualisation des excédents de trésorerie disponibles pour
les actionnaires

La rentabilité anticipée est basée sur le calcul des excédents de trésorerie disponibles pour les
actionnaires, & partir de plans de développement élaborés par le bureau d'analyse financiére
d'Associés en Finance. Cette méthode, utilisée par 'ensemble des évaluateurs, permet d'englober
dans la répartition des flux tant les dividendes que les rachats d’actions. Ces excédents de trésorerie
sont déterminés par simulation des bilans compte tenu des bescins dinvestissement et d'une
structure financiére nomative. Celle-ci est liée a la volatiité de la valeur des actifs financés qui
conditionne la plus ou moins grande confiance des préteurs. Le colt de la dette est composé d'un
taux pivot affectd d'un écart de taux conforme a la notation de I'entreprise et du spread constaté sur
le marché pour celle-ci.

Le modéle de simulation comporte trois pérodes. La premigre vise a passer de la structure actuelle
d’endettement a la structure cible, compte tenu de la capacité de croissance inteme et exterme de
I'activité démontrée par la société considérée. La seconde fait converger les variables de rentabilite
du groupe considéré vers celles de la moyenne de son secteur d'activité. La troisiéme période fait
converger I'ensemble des secteurs de maniére a observer une disparition de la rente économique et
d’achever la simulation en calant la valeur finale sur la valeur comptable des fonds propres résiduels.

Le modéle prend en compte plus d'une vingtaine de variables par société. Son objectif est avant tout
de faire ressorfir les écarts sousjacents de croissance d'activité, de rentabilité et d'utilization des
capitaux permanents entre les sociétés qui sont directement concurrentes, clientes, etc.
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Les flux disponibles pour Finvestisseur sont calculés aprés paiement de limpdt sur les sociétés, des
frais financiers et des flux de |la dette, remboursements ou nouveaux emprunts. Le taux de rentabilité
anticipé ressortant de ce calcul 2=t donc un taux de rentabilité attendu sur les fonds propres exprimés
en valeur de marche aprés impot sur les societés, mais avant imposition de Mactionnaire.

De Pactif économigue & Mactif financier coté

Les simulations microéconomigues sur un portefeuille d'actifs industriels ne correspondent pas
toujours & la réalité financiére et juridique de Mactif financier coté. Un premier ajustement passe par la
prise en compte des intéréts minoritaires, des participations qui ne sont pas consolidées par
intégration globale, et des plus et moins-values latentes sur actifs financiers. Un second ajustement
passe par la prise en compte au niveau de la « part du groupe » des différents titres (actions
ordinaires, actions préférentielles) et I'adoption d'un nombre d'actions normalisé.

Le taux de rentabilité anticipé est le taux d'actualisation qui rend la somme de la valeur actuelle des
flux prévus et des ajustements liés aux comptes consolidés évoqués dans le paragraphe précédent
egale a la capitalisation boursiére. C'est donc un taux de rentabilite attendue sur les fonds propres
exprimés en valeur de marché aprés impots sur les sociétés mais avant imposition de I'actionnaire.

Le risque anticipé

Une des particularités des modéles développés par Associés en Finance, Jacquillat et Associgs en
Finance est de =e référer non pas & un coefficient béta calculé ex-post & partir des cours de bourse
mais & un risgue anticipé. Les premiers présentent en effet Finconvénient de coefficients de
corrélation peu convaincants entrainant leur instabilité et leur faible significativité.

Le risque anticipé résulte de la combinaison d'un risque de prévision, d'un risque financier et d'un
risque sectoriel.

* Le risque de prévision correspond au degré de confort avec lequel I'analyste peut faire des
projections pour I'avenir. Le risque de prévision est la perception externe de Fensemble des
facteurs de variabilité des bénéfices, quils soient liés & des facteurs intemes a l'entreprize
(produits, stratégie, qualité de gestion, gualité de linformation) ou & son environnement
(concurrence dans le secteur, degré de réglementation). Il intégre une note qualitative propre
au bureau d'analyse financiére d'Associés en Finance représentant la synthése de douze
critéres d'appréciation des forces et faiblesses de la société concemée. || est directement lié
a la variabilité anticipée des mouvements du cours de bourse de I'action concernée vis a vis
de changements d'environnement économigque ou des « surprises » sur les résultats. Le
risgue de prévision s'étage sur une échelle de 1 a 9, pour une note médiane de 5.

#* Le risque financier s'apparente aux notations des agences de rating financier. Le risque
financier, qui s'étage sur une échelle croissante enfre 1 et 5 (3 &tant la note mediane),
mesure la solidité de la structure financiére et la capacité de la société & faire face a ses
engagements financiers dans |2 cadre de son scénario de développement. Il tient compte,
sur la base des flux prévisionnels élaborés par Associés en Finance de la structure financiére
de la sociéte (dettes sur valeur d'entreprize), de la taille et la volatilité des acfifs, de la
couverture des charges financiéres par l'exploitation et du nombre d'annéss de cash flows
gue représente la dette.

* Le rizque sectoriel correspond au béta boursier de lindice sectoriel auguel appartient la
société analysée.

La liquiditeé

Elle est évaluée dans le modéle par la liguidité structurelle, & savoir le flottant, comme c'est le cas
dans la pondération de la plupart des grands indices boursiers, et par la liquidité conjoncturelie. Le
coefficient affecté a la liquidité est normé & un.

La liquidité structurelle s’exprime par le rapport de Finverse du logarithme du flottant d'un groupe coté
a la moyenne des inverses des logarithmes du flottant de chacune des sociétés de I'échantillon.

La liguidité conjoncturelle est appréhendée par linverse du logarithme du montant de capitaux
négociables pour une variation de 1 % du cours.
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Les sociétés sont rangées par ordre de liguidité décroissante —ou illiguidité croizsante— afin d'obtenir
une pente positive comme dans le cas de la prime de risque. Les valeurs trés liguides ont un
coefficient d'illiquidité inférieur & 1, les valeurs peu liguides ayant un coefficient d'illiquidité supérieur &
1.

L'ajout dans Trival® du facteur liguidité dans la valorisation des actifs financiers apporte une réelle
contribution. On constate en effet en général une indépendance entre |2 risque et la liquidité, c'est &
dire que par sous-&chantillon de liguidité le risque est invariant, et que par sous-echantillon de risque,
Iz liquidité est également invariante.

La régression entre les taux actuariels obtenus et les deux aftributs de risque relatif et dilliquidité
relative, permet de déterminer, compte tenu du niveau de risgue opérationnel et de la taille de Fentité,
le taux de rentabilité normalement exigé pour cette entreprise. C'est le colt des fonds propres.

Les paramétres obtenus par cette régression sont la prime de risgue, la prime dilliquidité, et un
résidu. La prise en compte de la liquidité permet de misux expliguer les valorisations, puisgue le
coefficient de determination (R*) de la double régression est en général supérieur & 65 %.

Trival® plan WACC : modéle de colt moyen du capital

A partir des données calculées précédemment pour chacune des sociétés suivies et pour 'ensemble
du marché actions, il est possible de calculer le colt moyen pondéré du capital (Wacc).

L'approche traditionnelle en la matiére consiste & calculer le colt moyen pondéré du capital en
fonction des proportions respectives du capital et de la dette par rapport au total de capitaux
employés en valeur de marche (valeur d'enfreprise = capitalization boursiére ajustée + dettes). Les
résultats de cette méthode sont assez sensibles & la pondération respective accordée au
financement par dette et au financement par capitaux propres.

Pour cefte raison, Associés en Finance a développé une méthode directe d'estimation du colt moyen
du capital : & partir des flux prévus pour chague socigté déterminés selon la méthode décrite ci-
dessus, il est possible de calculer directement le Wace.

En pratique, & partir des projections de flux dans Trival®, on régresse :

* Les taux actuariels obtenus en comparant les cash-flows (avant prise en compte des frais
financiers et aprés impdt) & la valeur d’entreprize (capitalisation boursiére ajustée et dettes) ;

* Les deux attributz que sont le risque operationnel (4 risgue financier moyen) et la taille des
actifs mis en ceuvre. Le risque opérationnel est calculé selon la méthodologie exposée dans
le paragraphe 1, a la différence prés que la note de risgue financier est bloguée a la note
méediane 3 (le calcul est neutre dans un premier temps vis-a-vis de la structure financiére - il
s'agit de déterminer une valeur d'entreprize théoriqgue avant prize en compte de la structure
financiére) et que les risgues obtenus sont normés sur une moyenne de 1.0, La taille des
actifs mis en ceuvre est calculée a partir de la valeur d'entreprise (capitalisation boursiére
ajustée majorée des dettes).

L'ensemble des calculs du plan Wacce est effectué hors valeurs bancaires.

La régression entre les taux actuariels obtenus et les deux attributs de risque opérationnel et de taille
des actifs, directement dérivés des &léments utilizés pour la détermination du colt des fonds propres
{paragraphe 1), permet de déterminer, compte tenu du niveau de risque opérationnel et de la taille de
I'entité, le taux de rentabilité normalement exigé pour cette entreprise. C'est le colt moyen pondére
des capitaux (Wacc).

Les paramétres obtenus par cette régression sont la prime de risque opérationnel, la prime de taille
et l'ordonnée du plan.
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ANNEXE VIII
Informations relatives a FDM

Section 1 : Organigramme

Organigramme du Groupe FDM apreés la réalisation des Opérations Préalables et avant la Fusion et
I’Apport :
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11 est précisé qu’aprés la réalisation de 1’ Apport, la SCI Hotel Porte Dorée sera détenue a 100% par FDM.
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Section 2 : Faits significatifs depuis la publication du Rapport Financier Semestriel

Communiqué de presse de FDM en date du 19 octobre 2017

~

Fonciere COMMUNIQUE DE PRESSE

des Mu’s Pars_le 19 octobre 2017

Fonciére des Murs lance un projet de fusion
avec FDM Management SAS

Foncigre des Murs annonce auowdhu ie projet de rapprochement de ses deux structures via une
fusion absorption par Fonoérs des Murs de FDM Management SAS réalisée sur la base de FANR triple
net.

FDM Management SAS est une societe dinvestssement crése en 2014 pour acqueny des hotels (en
murs et fonds) exploités par les principaux opératews du secteur, détenue aujourdhul a 407% par
Fonciére des Murs. FOM Management SAS détient un patnmoine hitelier de 1.3 MoE.

Celi= opération permetirat 3 Fonciére des Murs de conforier son stafut de leader de lNnvestissement
hiteder en Europe et renforcerat ses perspectives de Croissance via -
> [z monige en gamme du painmoine, qui sera compose 2 68% d'hotels hauts de gamme,
> [accrossement de Fexpos@ion a FAllemagne {34% du patnmoine vs 25% ), en particulier 3 Berin
(15% vs 8%),
> e renforcament des sources de création de valewr £t des capaciss de developpsment.

A I3 sults de ia réalisstion de cefte operation. k& patrmoine de Foncere des Murs s'éléversit 2 £ 8 Mo
dont 4 3 Md€ de patrmoine hdtelier.

Poncpales modaltés de [codragion
Un projet de traité de fusion a 46 signé entre Fonciere des Murs ot FDM Management SAS en date du
20 octobre 2017. La parité de fusion retenue est de neuf (9) actions de ia sociéts absorbante (Fonciene

des Murs) pour vingt-neuf (29) actions de la société absorbée, soit 17 460 738 acions nouvelies
Fonciére des Murs @ émetire, représentant 12 9% du capital actuei

Paralélement & cetie opérafion, un projet de traité dapport de S0% des parts de la SCI Hotel Porte
Doree détenant I'sct? Mot=! One siue a Pans Porte Dorée, a &t signe en date du 20 octobrs 2017 par
Fonciére des Murs et son coassoce. L'hoiel Mote! One Porie Dorée est un hotel de 255 chambres en
cours de développement qui st ia 1°= impiantation de Mote! One en France. Il sera fwe en avnl 2018,
975 273 actions Fonciére des Murs (soft 1,1% du capital actusl) seront émises en échange de l'spport
par ke coassockE de a3 paricipation dans la SCI Hotel Ports Dorée.

Sous réserve de Menregistrement par FAutonte des marchés financers (AMF) d'un document E et de

lobtention de certaines autonsations, 1a fusion &t I'apport seront soumis a Fapprobation des actionnares
de Fonciére des Murs réurss en Assembiée Générale £xtraordinasre début 2018,
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Informations importantes

Le présent communiqué ne constitue pas ef ne doif pas éfre regardé comme une offre ni une sollicitation
d'offre pour Fachat, la vente ou Féchange de titres Fonciére des Murs. Il ne constifue pas une offre ou
une sollicitation d'offre dachat, de vente ou d'échange de titres dans un pays dans leguel une teile offre,
sollicitation, vente ow échange est Mlégal ou soumis & un enregistrement en verfu du droit applicable
dans ledit pays. Ce communigueé ne constitue pas une offre de valeurs mobiligres aux Etats-Unis. Les
valeurs mobiliéres ne peuvent étre ni offerfes ni vendues aux Etats-Unis sans enregistrement ou
exemption d'enregistrement conformément aw U.S. Securities Act de 1933 tel gue modifis.

Pour les besoins de Fopération envisagée, le document dinformation nécessaire a cette opération sera
déposé auprés de [Avforité des marchés financiers («AMF=). Il est vivement recommandé aux
actionnaires et autres investisseurs de lire le document dinformation, ef en particulier la rubrique lige
aux facteurs de risques, déposeé auprés de FAMF lorsqu'll sera disponible, ainsi que tout document
approprié déposé auprés de PAMF ainsi gue les avenants et les compléments y afférents, car ceux-ci
confiendront des informations imporfanies.

Donnéas financiéres combinées

Ce communigué contient des données financiéres résultant de P'addition de données financiéres
historiques retraitées de Fonciére des Murs et FDOM Management. Ces données sont fournies a titre
indicatif uniguement. Ces données ne sont pas des informations financiéres pro forma et ne sont pas
auditées. Des éfats financiers proforma seront présentés dans le cadre du document E.

Contacts
Relations presse Relations investisseurs
Géraldine Lemoine Paul Arkwright
Tél:+33(0)1 58 97 5100 Tél: + 33 (D)1 58 97 51 85
geraldine.lemoine@fdr fr paul arkwrighti@fdr.fr

A propos de Fonciére des Murs

Fonciére des Murs, filiale de Foncigére des Régions, est spécialisée dans la détention de murs
d'exploitation notamment dans les secteurs de I'Hatellerie, de la santé et des commerces d'exploitation.
Societe d’lnvestissements Immobiliers Cotée (SIIC), partenaire immobilier des grands acteurs des murs
d'exploitation, Fonciére des Murs détient un patrimoine d'une valeur de 3,9 Md€ & fin juin 2017.

www _foncieredesmurs fr

Fonciére des Régions, fonciére partenaire

Acteur de référence de Fimmobilier tertiaire, Fonciére des Régions a construit son développement et
son patrimoine autour d'une valeur clé et caractéristique, celle du partenariat. Avec un patrimoine total
de 21 MdE (13 MdE en part du groupe) situé sur les marchés porteurs que sont la France, FAllemagne
et 'talie, Fonciére des Régions est aujourd’hui le partenaire reconnu des entreprises et territoires,
gu'elle accompagne dans leur stratégie immobiliére avec un double objectif : valoriser le patrimoine
urbain existant et conceveir l'immaobilier de demain.

Fonciére des Régions est engagée principalement aux cités des Grands Comptes (Orange, Suez
Environnement, Edf, Dassault Systémes, Thales, Eiffage...) sur le marche des Bureaux. Le groupe
déploie également son activité, de fagon pionniére et pertinente, sur deux autres secteurs stratégiques
gue sont e Résidentiel en Allemagne et FHotellerie en Europe.

www._foncieredesregions.ir
Suivez-nous sur Twitter [@fonciereregions et sur les réseaux sociaux

¥]in]@] )
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Communique de presse de FDM en date du 8 décembre 2017

~

Fonciére

des Murs COMMUNIQUE DE PRESSE

Paris, le 8 déecembre 2017

Fonciére des Régions poursuit son recentrage en
réalisant prés de 290 M€ de cessions d’actifs non stratégiques

Fonciére des Régions annonce avoir signé pour 287M€ (143 M€ pdg) de cessions et
promesses de vente portant sur des actifs commerces en France. Le groupe poursuit ainsi
son recentrage stratégigue sur ses activités core que sont les Bureaux en France ef en ltalie,
I'Hotellerie en Europe et le Résidentiel en Allemagne.

Ces accords portent sur la vente de 287M€E d’actifs de commerces loués & Quick (81 actifs
pour 264M€) et Jardiland (5 actifs pour 23M€). Fonciére des Régions arbitre ainsi une part
significative de ses actifs non stratégiques, avec notamment la totalité du portefeuille Quick
vendue ou Sous promesse.

Ces nouvelles cessions, venant s'ajouter aux 949ME (60 1M€ pdg) de ventes déja sécurisées
depuis le début de 'année, permettent & Fonciére des Régions de franchir une nouvelle
étape significative dans son objectif de recentrage stratégique sur ses guatre métiers qu'elle
déploie au coeur des grandes métropoles européennes.

CONTACTS
Relations presse Relations investisseurs
Géraldine Lemoine Paul Arkwright
Tél:+33(0)158975100 Tél:+33(0)1 5897 5185
geraldine_lemoine@fdr fr paul.arkwright@fdr.fr
Laetitia Baudon

Tél:+33(0)1 44505879
|getitia.baudon@shan.fr
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Section 3 : Etat comptable intermédiaire de FDM au 30 septembre 2017

BILAN :

Données en K€ 30/09/2017
VALEUERS . VALEURS
BRUTES AMORT. PROV. ETTES

Immobilisations corporelles 972 985 -271210 701 775
Immobilisations financiéres 1 602 903 -10 906 1591997
Actif immobilisé 2 575 888 -282 116 2293772
Chients et autres créances 58 381 0 58 381
Dispombilités 26 176 0 26 176
Actif Circulant 84 557 0 84 557
Compies de régularisation - actif 25634 0 25634
Total Actif 2686079 -282 116 2403 963
Données en K€ 30/09/2017
Capital 351 264
Primes liées au capital 705 353
Autres reéserves ef report a nouveau 102 025
Réserve légale 33 347
Résultat de l'exercice 47 698
Provisions réglementées 3907
Capitaux propres 1243 594
Provisions 1589
Dettes financiéres 1021289
Fournisseurs et autres dettes 135 244
Compies de régularisation - passif 2245
Total Passif 2403 963
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COMPTE DE RESULTATS :

Loyers 70773 51 095
Charges locatives non récupérées -10 -15
Charges sur Immeubles -2 008 -1139
Charges nettes des créances imécouvrables -1 4
LOYERS NETS 68 754 49 937
Revenus de gestion et d'administration 7 160 7535
Frais liés & 'activité 684 -564
Frais de structure 6672 -8 354
Frais de développement 527 -14
COUT DE FONCTIONNEMENT NET 723 1397
Amortissements des biens d'exploitation -28 018 -16 707
Vanation nette des provisions et auires 2452
T
Résultat des cessions d'actifs 201 7115 5369
Résuliat des ajustements de valeurs 0 0
Résuliat de cession de titres I] U

Résultat des variations de pénméire

Résultat des sociétés non consolidées 17 890 12372
Colt de 'endettement financier net -37 764 917
Ajustement de valeur des instruments dérivés 0 1]
Actualisation des dettes et créances 0 0
Variation nette des provisions financiéres et autres -4 363 7 186
Quote-part de résultat des entreprises associées

m
Impdts différés

Impdts sur les sociétés

RESULTAT NET DE LA PERIODE DES ACTIVITE POURSUIVIES 219 q43 47 698

Profit ou perte aprés impdt des acfivités abandonnées
RESULTAT DES ACTIVITES ABANDONNEES

RESULTAT NET DE LA PERIODE 219 q43 47 698

Intéréts minoritaires

RESULTAT NET DE LA PERIODE - PART DU GROUPE m 47 698
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ANNEXE IX
Informations relatives a FDMM

Section 1 : Comptes, rapports sur les comptes et rapports spéciaux des commissaires aux comptes de FDMM
sur les deux derniers exercices
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RAPPORT SUR LES COMPTES ET COMPTES CONSOLIDES POUR L’EXERCICE CLOS AU 31
DECEMBRE 2016

MAZARS ERNST & YOUNG et Autres
61, rue Henri Regnault 1/2, place des Saiscns
92400 Courbevoie 92400 Courbevoie - Paris-L.a Défense 1
S.A. au capital de € 8.320.000 S.A.S. a capital variable
Commissaire aux Comptes Commissaire aux Comptes
Membre de la compagnie Membre de la cormpagnie
régionale de Versailles régionale de Versallies

FDM Management S.A.S.
Exercice clos ie 31 décembre 2016

Rapport des commissaires aux comptes
sur les comptes consolidés

Aux Associés,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par vos statuts et décision unanime des associés,
nous vous présentons notre rapport relatif & 'exercice clos le 31 décembre 2016, sur :

» le contréle des comptes consolidés de la société FDM Management S.A.S., tels qu'ils sont joints au
présent rapport ;

» lajustification de nos appréciations ;
= la vérification spécifique prévue parla loi.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le président, Il nous appartient, sur la base de notre audit,
d'exprimer une opinion sur ces comptes.

I Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice professionnel applicables en France ; ces
normes requiérent la mise en ceuvre de diligences permettant d'obtenir I'assurance raisonnable que les
comptes consolidés ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste & vérifier, par
sondages ou au moyen d'autres méthodes de sélection, les éléments justiflant des montants et
informations figurant dans les comptes consolidés. || consiste également & apprécier les principes
comptables suivis, les estimations significatives retenues et |a présentation d'ensemble des comptes.
Nous estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder
notre opinion.

Nous certifions que les comptes consolidés de I'exercice sont, au regard du référentiel IFRS tel
qu'adopté dans I'Union européenne, réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du patrimoine,
de ia situation financiére ainsi que du résultat de I'ensemble constitué par les personnes et entités
comprises dans la consolidation.

Sans remettre en cause l'opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur e paragraphe

« Changement de présentation » de |a note 2.1.1 de I'annexe aux comptes consolidés qui expose le
changement de présentation de I'état du résultat net.
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1. Justification des appréciations

En application des dispositions de I'article L. 823-9 du Code de commerce relatives 4 a justification de
nos appréciations, nous portons a votre connaissance les éléments suivants !

« Comme exposé dans |a premiere partie du présent rapport, 1a présentation de I'état du résuitat net
a été modifiée par rapport & I'exercice précédent. Le paragraphe « Changement de présentation »
de la note 2.1.1 de I'annexe aux comptes consolidés décrit le changement opéré et le justifie au
regard des agrégats utilisés dans le secteur de I'ndtellerie. Nous avons apprécié le fondement et la
correcte application de ce changement de présentation, ainsi que I'information donnée & ce titre
en annexe.

* Votre groupe procdde 3 chaque cldture a des tests de perte de valeur des actifs dont les modalités
sont précisées dans |a note 2.6 « Dépréciation des actifs » de I'annexe aux comptes consolidés.
Nous avons examiné les modalités de mise en ceuvre de ces tests et avons vérifié que la note 2.6
donne une information appropriée.

« Lanote 2.7.3 « Instruments dérivés et instruments de couverture » de I'annexe aux comptes
consolidés traite des régles et méthodes d'évaluation des instruments financiers. A ce titre, nous
avons apprécié les données et les hypothéses sur lesquelles se fondent ces estimations, et vérifié
les calculs effectuds par votre groupe.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le cadre de notre démarche d'audit des comptes
consolidés, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué a la formation de notre opinion exprimée
dans la premiére partie de ce rapport.

Hl.  Vérification spécifique

Nous avons également procéde, conformément aux normes d'exercice professionnel applicables en
France, a la vérification spécifique prévue par Ia foi des informations reiatives au groupe, données dans
le rapport de gestion.

Nous n'avons pas d'observation & formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes
consolidés.

Courbevoie et Paris-La Défense, le 9 mai 2017

Les Commissaires aux Comptes

MAZARS ERNST & YOUNG et Autres
Y
Gilles Magnan é/ il Sophie Duval

FDM Management S.A.S.
Exercice clos le 31 décembre 2016 2
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1. Etats financiers consolidés

1.1.Etat du résuitat net

e L T 2 2=

| 1msEmm] 13047
Colts 026 ventss 16472 -1991
Codts 02 personne! 37630 4BM
ADTIISIr AT et Genéral (ASG) 7787 %0
Ventes et Marketing (SaM) 5778 =78
Aurras charges dexpiokason 10543 1055
| sicor] 3507 XV
Frais o2 geston 4091 533
ITpots ef taxes 2543 253
Assuanees 533 &3
2143 s&2

—-— 233

-2 018

mmummam -18703

Résutat Cpsationnal Courart | 1] m

Frais de pré-ouvernre 1 -1000

Frals dacquisiion sur tres S78 -763

AUTEs Droduts excapionnes 337 1]

Aures charges exceptionneles -1212 -1376
T 234
Colt de 'endetiament financier net -9633 -560

Frofis et partas de nedvaaTon 3 13 juste vaeur 722 -454

Aures produts et charges financiers -1403 -115

Resutat vant mpdia B WD
pots dfferes 125 2113
Impots sur les sockess -2733 n
[ 2] —

RESURZ net dee Interdts non conwdiants -3515 234
_

La présentation de 'état du resultat net a &té modifiée par rappon a l'exercice précédent pour faire
apparaitre les agrégats utilisés dans le secteur hotelier (agrégats USALI: normes uniformes de
comptabilité pour l'industrie du logement).
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1.2.Etat du résultat global

REELLTAT RET 0E L'EXIEMBL E COMBOLIE T
Bémanic du réculat gicbal gul ne ceront pac reayolés en récultat ] r
Bémsnic du réculiat giobal cucoepdiblss ddtre recyoléc sn réculat
Wariaions de valeur des insirurenis de couveriune o ]
PEdis dffends Bes auy varilions o valsrr des nsnaments 4 conerhre o o
FEBULTAT GLOBAL
ot part rEvEnant B propratares o s Socese -7 TES -531.3
Tt part revenant au paricipations ne domnant paes e coninde 351E
_-Eﬂ
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1.3. Etat de la situation financiére

E—— e Cr [ I T T [
ACTIFS INCORPORELS ET QOOOWILL, 24 el 3ses

62151
Gooaw 111503 2 253 Pimes 301215
rmobiizatons incomoreies 4238 £1ss
ACTIFS CORPORELY 24 1=
mmetie dexpioiaton 565737 %771
Autres immobiisations corporsles 23336 13 E1
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1.4.Tableau des flux de trésorerie consolidés

Récutat net concollds (y compris méréts minortares) -5 353
Amortissements et peovisions 18702 L5824 232
Profis et pertes de réevaluaton 3 3 uste vaeur -T42 <55 235
Autre produts et charges calcués 235
Frodut sur adbandon de créance 234
Colt de 'engettement financier net 235
Crarge g'mplt (y compris mpits dfferds) 211
mpdt verse
-12825

Acquisition a'mmobdizations corporeles of ncorporsies -1537
ncidence des variaticns o périmétre -£49833 253
Varation des prées ot avances consentis 1ns
Autres flux Iés aux opérations g'nvestizsement
Sommes regues des actionnares iors Claugmentations de captal 3183358 47933 15
Dwidendes mis en palement au couwrs de fexercice o a
Encazsemants 32 3ux NOUVEIUX emprunts g3z 24 85512 272
Rerboursements d'emprunts |y comprs contrats de location fnancement) -388 978 -19676 212
ntéréts financiers nets verses (y compris contrats de iocation fnancement) 5852 -452
Autres flux sur opérations de fnancement -1 -72
T TEm

n m
m&m 11371!
s I |
Trésceerie beute () 11372 274
Soides débReurs et concours bancaires courants (b) -Gl -2
Endetiement brut (d) 737680 87332 272

Amortizzement des fras de fnancement (e ) -24T1 =517
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1.5. Tableau de variation des capitaux propres consolidés

“':1".‘ S Intsréte
Capst "
recuttats
noo ooatrdiants

Aucun dividende n'a &té distribué au cours de I'exercice.

Les intéréts non controlants concement :

* En 2015, la colonne « Intéréts non contrdlants » dont le total &tait de 751 KE faisait référence a
l'acquisition le 2 février 2015 de la société MO First Five détenant cing hotels Motel One en
Allemagne (taux de détention de 94%).

* En 2018, vient s'ajouter I'acquisition le 1er Aot 2018 d'un portefeuille en Murs et fonds de 9
hétels en Allemagne (taux de détention de 84 2%).

1.6. Constitution et développement du groupe

Le groupe FDM Management a &té créé en 2014 et se positionne comme l'un des principaux actaurs
européens de linvestissement hatelier. La stratégie du groupe vise 3 acquérir des hdtels, en contrat de
gestion, en franchise ou en location gérance dans les principales meétropoles européennes.
Le portefeuille de FDM Management est compose des murs des hotels (immobilier) et de leurs fonds
de commerce (exploitation).

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

@ATRIOM
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Les principales étapes du développement 2014-2015 de FDM Management ont &té :

2014 : création de la société et développement d'un hotel Pullman opéré par AccorHotels 3
Roissy Pdle pour 54,2 M€ - 305 chambres ;

2015 : acquisition de huit actifs (plus un fonds de commerce) opéras par Louvre Hotels sous
l'enseigne Premigre Classe en Allemagne pour 38.4 ME - 750 chambres et l'acquisition d'un
hétel Park Inn opera par Rezidor 3 Louvain en Belgique pour 14,1 M€ - 133 chambres.

1.7.Activité du groupe

Les activités de FDM Management se développent autour de trois principaux poles d'activité :

Activité hébergement - exploitation d'un portefeuille de 30 hétels (8 282 chambres) en France,
Belgique et Allemagne ;

Activite restauration et ventes diverses : exploitation de restaurants et salles de seminaire /
conférence aux seins des hotels ;

Activite immobiliére : location des surfaces commerciales des ensembles immobiliers fiés aux
hétels (essentiellement sur le portefeuille Rock en Allemagne).

1.8.Faits marquants de I'exercice

» Acquisitions d'actifs immobiliers

Le Groupe a proceéde, au cours de 'année 2018, 3 I'acquisition de nombraux actifs hoteliers (murs et
fonds). Les investissements realises -

Acquisition Je 28 avril du portefeuille Hermitage (7 hotels a Lille, Rouen, Le Touquet en France
- 2 hotels en Belgique - B48 chambres) pour une valeur d'entreprise de 125 ME. Le prix pays
pour I'acquisition des titres est de 85,5 M€ (dont 20 ME de differe de paiement en 2018).

Acquisition le 1er Aot 2018 du portefeuille Rock (2 hotels en Allemagne 3 Berlin, Dresde et
Leipzig —4 131 chambres), pour une valeur d'entreprise de 811ME. Le prix paye pour les titres
estde 1783 ME.

Acquisition le 15 décembre du Crowne Plaza Bruxelles Airpart (215 chambres), pour une valeur
d'entreprise de 51,8 ME. Le prix paye pour ['acquisition des titres est de 12 M€ (dont un différé
de paiement de 7.5 M€ en 2018).

» Augmentation de capital

En juin et juiliet 2018, le groupe a procedé 3 une augmentation de capital de 315,438 ME (y compris
primes d'émission).

'.’\l RIOM
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Depuis sa création, le Groupe a procadé 3 plusieurs augmentations de capital. L'historique est rappelé
ci-dessous :

[ ]
Capts « Pimes dénission (8 @ créaton) 0
Augrentstion de captal & Frimes démiszion (Janv 2015) 2812
Augrentstion de captal & Rrimes démision (jun 20135) 19582
Augmentston de captal & Frimes démission (M 201€) 35554

Augmentstion de captal & Frimes demzzion (laliet 2095)

T — T

» Financements levés

En 2018, le Groupe a été conduit & souscrire ou émettre les financements suivants :

Emprunts obligataires :
« Utilisation de lintegralité de I'enveloppe obligataire initiale de 103,2 M€ : 80,5 M€ tirés en
2016;

* Emission d'un nouvel emprunt obligataire en juillet pour un montant total de 84,1 M€ dont
42 M€ ont éte effectivement tirés.

Souscription du financement du portefeuille Rock : 435 ME ayant permis le refinancement des
emprunts existants {223,5 M€) et le remboursement des préts de I'ancien actionnaire (1115
ME) avec une marge de 1,75% + Euribor 3M — durée 7 ans ;

Souscription du financement du portefeuille Hermitage
« Prét relais corporate de 23,3 M€ avec une marge de 2,25% + Euribor 3M — durée 5 ans ;
« Prét hypothécaire de 12,4 M€ avec une marge de 1,65% + Euribor 3M — durée 5 ans ;

Souscription du financement du Crowne Plaza Bruxelles 3 hauteur de 28,5 M€ avec un taux
fixe de 1,85% - durée 7ans ;

Souscription du financement pour le Park Inn Louvain & hauteur de 8 ME (refinancement de
I'acquisition réalisée en octobre 2015) avec un taux fixe de 1,85% - durée 7 ans.

1.9.Evénements post-ciéture

Les evénements survenus aprés la cloture de 'exercice sont les suivants :

Par convention les sociétes Hermitage Holdco, Alliance et SLIH ont rejoint le périmétre
d'integration fiscale dont la Sociéte FDM Management est la téte dintégration fiscale. Cette
convention prend effet 3 compter du Ter janvier 2017.

Dans le cadre de la cession 3 venir d'un hotel 3 Dresde, les salariés ont été informeés d'une
réorganisation en janvier 2017. Le risque est estimé & environ 1 ME. Une provision pour
restructuration sera comptabilisée en 2017.

'.'\l RIOM
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® Un commerce loué i Dresde est en cours de cession. Le 20 mars 2017, la documentation

juridigue a &t& signée awvec un fonds dinvestissement. La vente effective est prévue pour fin
mai 2017.
* Des discussions sont en cours concemant la détermination du prix définitif du portefeuille Rock.

Lez comptes au 31 décembre 2016 intégrant le prix d'acquisition maximal pour 'opération,
Aauwcun risque n'est encouru.
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2. Notes annexes

2.1.Principes et méthodes comptables

2.1.1. Base de préparation des états financiers

Les comptes consolidés au 31 décembre 2016 du groupe FDM Management sont &tablis en conformite
avec les nomes et interprétations comptables intematicnales édictées par I'IASE (Intemational
Accounting Standards Board) et adoptées par M'Unicn eurcpéenne 3 la date damété. Ces normes
comprennent les IFRS (Intemational Financial Reporting Standards) et 145 (International Accounting
Standards) ainsi gue leurs interprétations.

Les normes appliqguées sont disponibles sur le site
hitpoifec. europa.eufintemal_market/accountingfias/indesx_fr. html

Les comptes ont &té ametés par le Président.
* Elats financiers

Le Groupe présente un compte de résultat par nature, faisant apparaitre le chiffre d'affaires, le résultat
opérationnel courant, les autres produits et charges opérationnels, le résultat financier, le résuliat des
societés mises en éguivalences et le résultat net de 'ensemble consclids.

Le Groupe FDM Management a opté pour la mise en évidence, 4 son compte de résuliat, d'un « Résultat
operationnel courant » calculé par différence enire le « Résuliat operationnel » et les « Aufres produits
et charges opératicnnels ». Ces demiers correspondant & des événements inhabituels, anomaux et
peu fréquents, et d’une matérialité significative. |l peut s'agir notamment des éléments suivanis

*  Les plus ou meins-values de cession ou dépréciations importantes et inhabituslles d'actifs non

courants, corporels ou incorporels,

Certaines charges de restructuration - il s'agit uniquement des colits de restructuration qui
seraient de nature 3 perturber la lisibilité du résultat opérationnel courant, par leur caractére
inhabituel et leur importance,

C'autres charges et produits opérationnels tels qu'une provisicn relative & wun litige dune
materialité trés significative.

Pouwr la présentation de I'Etat de situation financiére, la distinction entre éléments courants et non
courants requise par la nome |AS 1 comespond pour l'essentiel au découpage de [actif
(immobiliséfcireulant) et du passif (long termelcourt terme).

'.-"L. RICIM
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L'établissement des états financiers selon les principes IFRS nécessite d'effeciuer des estimations et
de formuler des hypothéses gui affectent les montants et les informations foumies dans les etats
financiers. Les résultats réels peuvent s'averer sensiblement différents de ces estimations en fonction
dhypothéses ou de conditions différentes et le cas échéant. une analyse de sensibilité peut tre mise
en ceuvre si elle présente un caractére significatif. Les principaux jugements et estimations sont décrits
dans la note 1.2 « Estimations et jugemenis comptables déterminants ».

#* Changement de présentation

La présentation de l'état du résultat net a &té modifiée par rapport 3 l'exercice précédent pour faire
apparaitre les agrégats utilisés dans le secteur hdtelier (agrégats USALl - normes uniformes de
comptabilité pour industrie du logement). Il s"agit d'un changement de présentation volontaire visant &
présenter un niveau d'information plus fiable.

* Monnaie fonctionnelle de présentation

Les états financiers consolidés sont présentés en milliers d'euras, monnaie de présentation et monnais
fonctionnelle de |a socidte mére.

e

# Base dévaluation des etats financiers consolides

Au 31 décembre 2016, les &tats financiers ont &t établis selon le principe de continuité d'exploitation.

Le Groupe a appliqué les mémes principes comptables et methodes d'évaluation gque l'exercice
précedent & 'exception =i applicables de nouvelles normes, amendements et interprétations applicables
pour les exercices ouverts au 1% janvier 2016,

* Principales nouvelles normes, amendements de normes et inferprétations de
normes d'application obligatoire au sein de FUnion Européenne au 31 décembre
2016

Les nouvelles normes, ocu amendements de normes et interprétations de normes suivants ont &té
appliqués aux comptes clos le 31 décembre 2016 -

* Amendement IAS 1 « Disclosure Initiative » © cet amendement apporte des clarifications
='agissant, notamment -

¢ De l'application de la notion de maténalite, en précisant gu'elle s'applique aux etats
financiers y comprs les notes annexes et que l'inclusion d'informations non significatives
peut étre nuisible a leur compréhension,

# Et l'application du jugement professionnel, en modifiant 3 la marge ceraines formulations
considérées comme prescriptives et ne laissant de ce fait pas de place au jugement.

'.-"..I. GALRLY
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Amendements 3 |AS 19 « colisations des membres du personnel » - ces amendements limités
s'appliguent aux contributions des membres du personnel cu des tiers 3 des régimes a
prestations définies.

Ameliorations annuelles 2010-2012. Les précisions apportées par ces ameéliorations sont
relatives aux normes IFRS 2, IFRS 3, IFRS 8, IFRS 13, 1A5 18/38 et 1AS 24.

Les améliorations annuelles 2012-2014 : au niveau européen, les amendements sont
applicables au plus tard aux exercices ouverts 3 compter du ler janvier 2018, Les précisions
apporiées par ces amelicrations sont relatives aux normes IFRS 5, IFRS 7, 1AS 19 et |AS 34,

Amendements & IAS 16 et |1AS 38 : ces amendements (dapplication obligatoire au 1er janvier
2018} clarifient les modes d'amortissement acceptables

Amendements & IFRS 11 « Comptabilisation des acquisitions d'intéréts dans une entreprise
commune » : l'amendement publié (d'application obligatoire au 1er janvier 2018) vient préciser
la maniére de comptabiliser les acquisitions d'intéréts dans wne entreprise commune dont
ractivité constitue une entreprise (x business ») au sens dIFRS 3 « Regroupements
d'entreprises ».

Ces nouvelles normes m'ont pas eu dimpact significatif sur les compte du Groupe au 31
décembra 2016,

= Textes pouvant étre anticipés par les sociétés etropéennes

Les nouveaus textes suivants sont entrés en vigueur au sein de I'Union Européenne pour les exercices
ouvers a compter du Ter janvier 2016. |ls peuvent &tre anticipés et ne 'ont pas &té par M'ensemble FOM

Management :

® |FRS © « Instruments financiers » ; I'application sera obligatoire au 1er janvier 2018 en cas

d'adoption par I'Union Européenne.

® IFRS 15 « Produits provenant des contrats avec les clients «.

Les impacts de ces amendements sur les &tats financiers du Groupe FDM Management, sont en cours
d’analyse par l2 Groupe. Les incidences, 3 ce stade pressenties, ne sont pas significatives.

= Nowvelles normes, amendements aux normes et interprétations publiés par NASB
mais non adoptées par 'UE au 31 décembre 20416 ef gui ne sont pas applicables
par anficipation par le groupe

Le Groupe FDM Management m'a pas appliqué par anticipation les normes et interprétations suivanies,
dont les impacts sur ses etats financiers, toujours en cours d'analyse, ne devraient pas avoir d'incidence
significative. Cela conceme notamment -

¥ IFRS 14 « Comptes de report réglementaires » applicable 3 compter du 1er janvier 2018 selon
FIASE : la Commission Européenne a décidé de ne pas lancer de processus d'adoption de cette
norme considérée comme transitoire.
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IFRS 16 « Contrats de lecation » applicable & compter du 1er janvier 2018 selon 'ASB.

Amendement 3 |AS 7 « Initiative concemant les informations & fournir » applicables 3 compter

du 1er janwvier 2017 selon INASB.

Amendements 3 IAS 12 a« Comptabilisation d'actifs d'impdts différé au titre de pertes latentes »
applicables & compter du 1er janvier 2017 selon INASB.

Amendements 3 [AS 40 « Immeubles de placement » : précisions sur les modalités de transfert
depuis ou vers a catégorie immeuble de placement.

Amelicrations annuelles 2014-2018. Ces ameliorations concermnent les normes IFRS 1
(suppression d'exemptions), IFRS 12 et |1AS 28 (clarifications) applicables au 1er janvier 2017
ou 2018 selon NASEB.

IFRIC 22 « Opérations en devises et paiements d'avance » - applicable au 1er janwier 2018
selon I'ASHE.

Amendements & IFRS 15 « Clarifications » applicables au 1er janvier 2018 selon NASE.

Amendements 3 IFRS 2 « Classement et évaluation des transactions dont le paiement est fondé

sur des actions » applicables au fer janvier 2018 selon MASB.

Les impacts de ces amendements sur les états financiers du Groupe FDM Management, sont en cours

d'analyse par le Groupe.

2.1.2. Estimarions er jugements comptables dérerminants

Les états financiers ont &t& prépares selon la conventicn du colt historique, & lexception de certains
instruments financiers qui sont comptabilisés selon la convention de |a juste valeur. L'établissement des
états financiers nécessite, conformément au cadre concepiuel des normes IFRS, deffectuer des
estimations et d'utiliser des hypothéses qui affectent les montants figurant dans ces états financiers.

Les estimations significatives réalisées par FDM Management pour Pétablissement des &tats financiers
partent principalement -

¥ L'éwaluation a la juste valeur des instruments financiers dérives ;

Analyse des confrats de location © location simple et location financement ;

L'évaluation de la valeur recouvrable des écarts d'acquisition et les valeurs d'utilité des actifs

incorporels et corporels.

En raison des incerfitudes inhérentes a ftout processus d'éwaluation, FOM Management révise ses
estimations sur la base des informations réguliérement mises 3 jour. Il st possible que les résultats
futurs des opérations concemées différent de ces estimations.

Owre l'utilisation d'estimations, la direction du Groupe fait usage de jugements pour définir le traitement
comptable adéquat de certaines activités et ransactions lorsque les normes et interpratations IFRS en
vigusur ne traitent pas de maniére précise des problematiques comptables concemees.
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£.1.3. Principes de consofidation
= Entités contrilées

Les présents &tats financiers comprennent les états financiers de la société FDM Management et les
etats financiers des entités (y compris les enfités structurées) qu'elle conirdle et ses filiales. FDM

Management a le contrile lorsqu'elle :

" detient le pouvair sur I'entité eémettrice ;

est exposee, ou a le droit. & des rendements varables, en raison de ses liens avec I'entite
emetirice ;

a la capacité d'exercer son pouvoir de maniére a influer sur le montant des rendements guielle
obtient.

Le groupe FOM Management doit réexaminer son niveau de contréle sur 'entité émettrice lorsque les
faits &t circonstances indiquent qu'um ou plusieurs des trois éléments du contrdle énumérés ci-dessus
ont changé.

5i le Groupe ne détient pas la majorité des droits de vote dans une entite émettrice afin de déterminer
le pouvoir exerce sur une entité, il analyse s'il dispose des droits suffisants pour lui conférer la capacité
de diriger unilatéralement les activités pertinentes de Mentité émettrice.

Une entité structurée est une entitd congue de telle maniére gue les droits de vote ou droits similaires
ne constituent pas le facteur déterminant pour établir le contrdle de l'entité ; c'est notamment le cas
lorsque les droits de vote comcement uniguement des tiches administratives et que les activités
pertinentes sont dingées au moyen d'accords contractuels.

Les filiales sont consolidees selon la methode de Nintégration globale.

Aucune sociéte du groupe n'est, au 31.12.2016, considérée comme une entité structurée,
» Entreprises associées

Urne entreprise associée est une entité dans laquells le Groupe a une influsnce notable. Linflusnce
notable est le pouvoir de participer aux décisions de poliique financiére et opérationnelle d'une entité
émetirice, sans toutefois exercer un contrdle ou un contrdle conjoint sur ces paliiques.

Les résultats et les actifs et passifs des entreprises associées sont comptabilisés dans les présents

etats financiers consolidés selon la methode de la mise en équivalence.

Aucune société du groupe nest, au 31.12.2016, considérée comme une entreprise associée.
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F  Coenireprises

Une coentreprise est wn partenariat dans lequel les parties qui exercent un contrdle conjoint swr
l'opération ont des droits sur I'actif net de celle-ci.

Les résultats et les actifs et passifs des coentreprises sont comptabilises dans les présents états
financiers consolidés selon la méthode de la mise en équivalence.

Aucune société du Groupe m'est, au 31.12. 2018, considérée comme une coentreprise.
#  Activités conjointes

Une activité conjointe est un partenariat dans lequel les parfies qui exercent un contrdle conjoint swr
lopération ont des droits sur les actifs, et des obligations au titre des passifs, relatifs 3 celle—ci. Ces
parties sont appelées coparticipants.

Le coparicipant comptabilise les actifs, les passifs, les produits et les charges relatifs 4 ses intéréts
dans une activité conjointe en conformité avec les normes IFRS qui s'appliguent a ces actifs. passifs,
produits et charges.

Aucune société du Groupe n'est, au 31.12. 2018, considérée comme une activite conjointe.

# Dates daméie des comples sociaux des filiales

Les comptes individuels de la société mére et de 'ensemble des filiales sont cldturés sur lannée civile
(31 décembre), & lexception de la société Crowne Plaza Bruxelles qui a cléturé ses comptes au 20
novembre 2016. La date de cléture de cette société entrée dans le périmétre le 15 décembre 2016 sera

portée au 31 décembre dés l'exercice 2017.

Les entités entrées dans le périméire au cours de I'exercice sont consclidées 3 compter de leur date de
prise de contrile effective.
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2.2.Périmétre de consolidation

2.2.1. Organigramme au 31 décembre 2016

Au 31 décembre 2016, I'organigramme du groupe est le suivant :
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2.2.2. Liste des sociétés consolidees et exclues du périméme

La liste des entreprises consolidées avec les pourcentages de contrdle, d'intéréts et les méthodes de
consolidation figurent dans le tableau ci-aprés :

% intardt
218

Sociees Mere Socées \Mere 100%
uul-uauunm [ =) L=} 100%
LUHAProCo Lux SARL uwm L =) L=} m 100
20 Fosace Srance o o 0% 100%
MO Frst Fve Alerogre =) o 0% e
St Sugpet Hote! Cnon Alerogre G c W00 glrec )
Fnanciére Hope SAS Fance L=} G 200 1005
FOMM Lux Lxenbourg L) G W00 100%
OFCO Rosace France 1<) c 00% 100%
Exco Hotey Begque L= L) Woe 100
rrvest Hotel Bepgue | =) o W0 100%
Hermtage Hokdco Srance =) - W0e -
Fock-lux Luxenpourg <] = 200% =
SLH - Soclete Liloze nvesdzsement Immnodiier Hoteler France L) - W00 -
Spegerei HDEA Eegque L) S $00% -
Alonce =t Coopagnie SAS Srance L=} = W0 -
Splegeirel SA MNBF Eeiggue [ =) - 0% -
Residence Cour St Georges Begque L =) - W0 -
Serin | {Propco Westn Grand Serin) Alerogre o - ) =
QOpco Grand Hote! Serin Sefriebs (Westn Berin) Alerogre G - R -
Serin 1/Propco Rark Inn Alexanderpiax) Alerogre [} - -2 -
Qpeo Hotel Staat Serin Setrieds (Park ) Ale~ogre L) - S89% -
Serin B (Fropco Mercure Roctdam) Alerogre L=} - SN -
QOpco Hoted Fostdam Betriebs (Mercure Fosiday Alerogre L=} - oS- -
Oresden | (Fropco Westn Belevue) Alerogre L =) -~ SN -
Cpco Hote! Sedeyue Dracoen Sefrieds (Wesin Belevae) Alerogre =) - S8 -
Orezden §(Rropco b Hotel Dresoen) Alerogre o - -0 =
Orezden il (Propco bis Hoted Dresden) Alerogne L) - S -
Orezden IV (Fropco b Hote! Drasden) Alerogre L} - -2 -
Qpco BYL Hotebetriedzgezelizhaft (Oresden K V) Alerogre L) a SL5% S
Oresden V (Propce Ramon Newa Drescen) Alerogre L =) - SL9% -
Cpco Hote! New a Dresden Setrieds (Puiron) Aderogre L= = SN -
Legig | (Fropco Westn Leipig) Alerogre G = S8 -
QOpco HoleipeseischanGerbersirasse Betebo/\Westn Lepzig) Alevogre L=} = SL9N =
Lep2ip | (Fropeo Radizson Bl Lepzig) Alerogne L) - oS- -
Qpeo Hoted Ceutzchiong Lepzp Betrisds (Radszon Su) Alerogre L} - RS- -
2urt | (Fropce Radisson Su Sfurt) Alengre L) - S85% -
Cpco Hoted Kozmos Bfurt (Radsson Su) Alenogre L=} - SN -
Arport Corder, Hoted NV Alerogre L=} ~ 00 -

NEECE: Mee on équvaience - Co-Shtreprze (0)
MEEEA | Mze on dquivalence - Entreorse Aszocke (O)
1G - Intégration gicbase (32)

nl : Non intagrée ()

Aucune entité contrdlée n'a eu a faire l'objet d'une exclusion de perimétre.

Les entrées de perimetre résultent des investissements de |'exercice. Eliles sont globalement
structurées en trois opérations distinctes, 3 savoir :

* Portefeuille Hermitage : 9 hétels (648 chambres, Murs et Fonds),
* Portefeuille Rock : @ hotels (4 131 chambres, Murs et Fonds),

* Crowne Plaza Bruxelles - 1 hétel (315 chambres, Murs et Fonds).
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2.3.Données opérationnelles de rentabilité

2.3.1. Chiffre d'affaires

Le produit des activités ordinaires comespond au montant des wentes de produits et prestations de
services lifes aux activités ordinaires des sociétés consolidées par intégration globale. |l s répartit
entre les différentes prestations haételiéres [hébergement, restauration et autres prestations).

L'ensemble des produits des activités ordinaire est évalué a la juste valeur de la contrepartie regue ou
A recevoir, net des rabais, remises et ristournes, de la TWVA et des aufres taxes.

Les prestations de service sont comptabilisees au moment ol le service est rendu.

Le chiffre d'affaires de 'ensemble FOM Management se compose comme suit -

T T e
Hibergements

2410 10550 8450
[Fe=s tvuration =l 17 =)
‘Wienies dverses 20s1 s TT45
Loyers ks s hobsis 334 0 133+

Compte tenu des investissements consequents de l'exercice 2016, le chiffre d'affaires comptabilise
n'est pas représentatif du potentiel d'activité de FDM Management en année pleine. Tel était également
le cas en 2015,

Les flux d'activite effectivement pris en compie le sont en fonction des dates effectives de prise de
contrile, & savoir

Porefeuille Hermitage & compter du 28 avril 2018

Portefeuille Rock 3 compter du 1% aodt 2016

Compte tenu de sa date d'entrée dans le périmétre (15 decembre 2018), le Crowne Plaza
Bruxelles m'a aucun impact sur le chiffre d'affaires de I'exercices.
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2.3.2. Analyse du Résultat Brut d’exploitation

e ey [ [y [
Chiffre c"aftairec 118877 AR

Codt ces chambres -6837 ~14528
Codt restyuration -7561 ~423
Colt des ventes dverzes -1100 -254
Variston siocks fourntures -138 150
Redevances de cradt-dal ~435 3
Colic dec ventec -1e4m 137 -1881 153%
Salares -175% -1885
Crarges socyes -3385 ~378
Pires -18%2 -2%1
Sous-ratance (netoyage) -£882 569
Perzonnel extérieur -7t -1488
Autres codts de personnel -3 -25
Coldc ce perconne! 270 1A% 484 7%
Deépenzes aominizraves -3265 -229
Services tancalres o assiniés -1078 27
Autres charges extemes 13 -329
Peries sur créances Imécouvrabies -5 2
Aures gépenzes s o
Maintenance nformutque -14s8 -10s
Acminictrati! ot Genérat (A30) -T787 6,5% 230 2%
Puicts -268588 -3
Droit chutization de @ margue -2355 ~71
Morhetng fees -7E3 -5
Ventoc of Marketing (22M) STTE  48% & LA%
Energle -0 -=68
Travaux et frais Jeniresen 4842 -388
Autres chargec Cexpiotation 10648 58% A068 8N
[Réeutat s dorpiotsbon o | 1o T

Les charges d’exploitation ont évolué proportionneliement au chiffre d'affaires.

Les charges de personnel, salariés ou extérieurs, sont maitrisées et s'élévent 3 37 680 KE Elles
comprennent non seulemeant le personnel des hdtels {1 495 personnes), mais egalement le personnel
de la plateforme de gestion (5 personnes), les frais de sous-traitance de I'activit®, de nettoyage, ainsi
que les extras.
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2.3.3. EBITDAR

e e

Récuital Brut Cexplottation (GOP} T T
Honorares de Morogement -3458 -%Es
Honorares exceptonnsis de hManagement =53 o
Sutivertions Jexpoitstion 41 11
Fraic de gection 408

el ot taxes -128 -3
Taxes professionneies -5%8 [
Taxes foncitres -135C -15
Altres ImpXs et tawes 22 o
Impdtc et taxec 2543 -288
Frmes dazsurance du patrmoine a5 -8
Colt des aszurances comors == -1
ACCUTanoec - 589 £
Colrdes conzels o presiotares -1023 -5
Honoraires commiszaniat 3 COMptas ef expertize conptadle =32 -5
Frais Cexperize ot Jévalaton -3 -3
Honorairss Froperty Monagesent -121 =38
Hooorares soncalic 2148 882
EE N )

Les frais fixes comprennent principalement -

WAALA R Y

Les frais de gestion (4 081 K€) corespondant essentiellement aux honoraires de management
versés 3 des opérateurs hoteliers au titre de leurs missions de gestion de I'activite hoteliéra des

actifs du groupe FDM Mangement.

Les impots et taxes (2 548 KE) composés pour plus de moitié des taxes fonciéres.

Les honoraires (2 149 K€) sont relatifs aux obligations légales des sociétés du Groupe
(expertise-comptable, commissariat aux comptes) ainsi qu'a des missions ponctuelles confiées

a des avocats ou sociétés de conseil.
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2.3.4. Résultat Net Opérationnel

[

Prix de vents des actfs 0 2
Vaeur nete compladie des aCtfs cédés -} 2
Colr oe mize on piace des opératons dacquston -999 -2139
Augres prodults excepionnels

Le rasultat opérationnel au titre de |'exercice 20168 est un bénsfice de 4 843 K€, principalement
affecté par -

* L'amortissement des actifs corporels {18 539 KE).

Les colts de mise en place des opérations réaliséss (Hermitage. Rock et Crowne Plaza
Bruxelles) pour 8@ 852 K&,

* Un produit non récurrent de 3,3 ME a3 été constaté dans le cadre de la restructuration du
portefeuille Rock, et est relatif aux intéréts non contrélants, ce pontefeuille étant détenu 3
94,9%).
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2.3.5. Résultat financier

— s |

T T
Charges financiéres des emprunts bancares et coigatares -3 dss -531
Charges firanciéres des nstruments oérives -254 =]
Produls a'ntéréls des préts 102 o
Commizsion de non wisaton -3 42
Autres revenus financiers 3 20
Cofit de 'encetteme nt financler net 288 880
Varaton postive oes FT 1133 1
Variation négatve des FT -383 -485
Profitc ot pertec de réévaluation & la jucte valeur 742 434
Crarges financiéres dactuaisaton E -35
Amortssement des rals sur emprunts -703 -78
Gainzs/Pertes de change 22 -2
Autres charpes financieres 1 ]
Autrec produitc of ohargec financierc -1408 -118

Recutat et mpoic T T

Le résultat financier comprend principalement les intéréts d'emprunts -

* Relatifs aux emprunts obligataires émis en 2015 et 2016 (4 119 K€),

* Du financement Rock (2 129 K€E)

Il en résulte une perte avant impots de -5 517 KE.

2.4.Actifs relatifs au patrimoine lié a I'activité

FdM

WAL

Les immobilisations incorporelies sont comptabilisées initialement 3 leur colt ou a leur juste valeur si
elles sont acquises dans le cadre de regroupement d'entreprises. Elles sont principalement composees
de logiciels, de frais de développement, et tout autre actif non monétaire identifiable sans substance
physique (par exemple une plateforme teléphonique de réservation).

Les immobilisations corporelles comprennent principalement les murs des hotels exploités ainsique les

matériels y afférent. En 2015, premier véritable exercice d'investissements, les principaux mouvements

ont conceme :

* L'acquisition de huit actifs (plus un fonds de commercs) en Allemagne pour 38,4 ME ;

¥ L'acquisition d'un héte! Pullman 3 Roissy Pdle pour 54,2 ME ;

* L'acquisition d'un hotel Park Inn & Louvain en Belgique pour 14,1 M€ ;

@B AT RIOM

309




FdM

wasA RN

Les acquisitions se sont poursuivies st amplifiées en 2016 :
* L'acquisition du portefeuille Hermitage le 29 avril 2016 pour 125ME ;
¥ L'acquisition du portefeuille Rock le 1% acut 2016 pour 811ME ;

* L'acquisition du Crowne Plaza Bruxelles pour 51,0ME.

Les mouvements du patrimoine, par agragats, entre 2015 et 20168 sont détailiés dans Je tableau ci-
dessous :

K2 - Donnésc Concolidgdec

Ecant dacquisition
Immobisatons incomporeies
Amort. immod ilisations incorporelies

Immobllicationc noorporefies nettec

BTN 882 812

) TN Y T T

Les vanations de périmétre, incluant les goodwill, concement les entrées de :

Immobllicationc corporeliec netiec

Taotal Concoitse

* Rock (841 M€}
* Hemmitage (153 M€)
* Crowne Plaza Bruxelles (52,7 M€)

A titre comparatif, les mouvements du patrimoine au cours de I'exercice précédent étaient les suivants -

ME - Connoes Concoliotes Varition ds | Acquletions Dot
’ v : nort & Copr.
rmodizatons Incorporeies. 37 40m
-5 o -206

]
Amare. kmm. incorporeiies 0
mmobHlcations noorporeliec nettec 133 4073 ° -2%8
mmobHlcations corporedioc nettec E~ 2.3 TERs 1423 237
o]l mm[ mm] | e

2.5.Regroupements d’entreprises et Goodwill

2.5.1, Notion de regroupement d’'entreprises

Une entité doit déterminer si une transaction ou un autre événement constitue un regroupement
d’entreprise au sens de |a définition de la norme IFRS 3 qui stipule gu'une entreprise est un ensembie
integre d'activités =t d'actifs susceptible d'étre exploité et géré dans le but de fournir un rendement
(dividendes, colts inférieurs ou autres avantages économiques) directement aux investisseurs.
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Dans ce cas, ke colit d"acquisition comespond & la juste valeur de la date d’échange des actifs et passifs
apportés et des instruments de capitaux propres émis en échange de l'entité acquise. L'écart
d'acquisition est comptabilisé comme un actif pour 'excédent du colt d"acquisition sur la part d'intérét
de l'acquéreur dans la juste valeur des actifs ot passifs acquis nette des impdts différés comptabilisés
'l y a lieu. Un écart d"acquisition négatif est porie au compte de résultat.

Pour déterminer si une fransaction est un regroupement d'enfreprise, le Groupe considére notamment
si un ensemble intégré d'activités est acquis en plus de lNimmobilier dont les critéres peuvent étre le
nombre d'actifs et l'exisience de processus comme lasset management ou des activites de
commercialis aticn.

Les colts connexes & I'acquisition sont comptabilisés en charges conformément a IFRS 3 et figurent
sur la ligne « frais d'acquisition des titres » dans le compte de résultat.

Si le Groupe conclut qu'il ne s'agit pas d'un regroupement d'entreprise, |a fransaction est comptabilisés
comme une acquisition d"actifs et applique les normes appropriées aux actifs acquis.

2.5.2. Principes généraux

Le goodwill inscrit au bilan consclidé représaente |a différence entre -

" la somme des eléements suivanis

% la contrepartie transférés ;

+ le montant de la participation ne donnant pas le contréle dans la société acquise, déterming
sur la base de leur quote-part dans la juste valeur des actifs et passifs nets identifiables
acquis (méthode du goodwill partiel). L'option pour la méthode du goodwill partiel, ouverte
fransaction par transaction, est susceptible de faire 'objet de traitements différents pour de
futures acquisitions (option possible pour la methede du goodwill complet) ;

¥ atle montant net des actifs identifiables acquis et passifs repris, évalués a leur juste valeur a la

date dacquisition.

Lorsque la différence entre |a contrepartie transférée et la juste valeur de |a guote-part revenant au
groupe dans les actifs identifiables acquis et les passifs identifiables éventusls de |a filiale acquise est
négative, 'écart est comptabilisé directement au compte de résultat.

Les compleéments de prix éventuels sont évalués & la juste valeur 3 la date d'acquisition. lls sont
définitivement évalués dans les 12 mois suivant la date d'acquisition. La variation ultérieure de ces
compléments de prix est comptabilisée en résultat de la périoda.

Les colts liés au regroupement d'entreprise sont comptabilisés en charges lorsquils sont encourus.

Apres sa comptabilisation initiale, le goodwill fait I'objet d'un test de perte de valeur au minimum une
fois par an.
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2.5.3. Traitement des variations de pourcentage d'intérér

Chaque etape d'une prise etlou d'une cession de participation traduisant une varation de pourcentage
dlintéréts conduit & des fraitements spécifiques & chague cas d'espéce. Ainsi -

¥ Acquisition dintéréts conférant le contrile exclusif

Lors de la premiére consolidation d'une entreprise contrdlée exclusivemnent, les actifs acquis, passifs et
passifs éventuels gui correspondent 3 une obligation existamt a4 la date d'acquisition en raison
d'événemenis passes, ei qui peuvent étre évalués de manigére fiable, de l'entreprise acguise sont
evalués a leur juste valeur sauf exceptions specifiguement prévues par la norme IFRS 3 révisée.

¥ Cession dintéréts ne modifiant pas le conirdle

Pour les cessions dintéréts ne modifiant pas le contrdle exercé sur l'entité, I'écart enfre |a juste valeur
du prix de cession des titres et la quote-pan de capitaux propres consolidés que ces titres représentent
a la date de leur cession est constaté en capitaux propres atiribuables aux proprigtaires de la socigte
mére du groupe en maintenant inchangee la valeur consolidée des actifs et passifs identifiables de la
filiale y compris le goodwill. La part de ces cessions encaissee en numeraire, nette des frais de cession
associes, est classée en flux de trésorerie lidges aux opérations de financement du tableau des flux de
trésorerie consolidés.

*  Acquisition dintéréts par éfapes

Lorsque la prise de coniréle est précédée de lacquisition d'intéréts n'ayant pas donné le contrdle, les
lots antéreursment acquis font l'objet. 3 la date de prise de contrdle, d'une ré-estimation a leur jusie
valeur, estimée en uiilisant le colt d'acquisition du lot permettant la prise de contrdle. L'écart éventusl
est inscrit en compte de résultat, et I'écart d' acquisition est déterming par différence entre le colit global
d'acquisition ainsi déterming et |a juste valeur des actifs et passifs acquis.

® Cession dintéréts gui entrainent la perfe de contrdle

Les cessions dintéréts qui entrainent la perte de contrdle exclusif, donnent lieu en régle générale & la
constatation d'un résultat de cession comptabilisé en résultat calcule sur la totalité de la participation 3
la date de I'operation. Toute participation résiduslle conservée est ainsi évaluée 3 sa3 juste valeur par le
compte de résultat au moment de la perte de contrdle exclusif. Lorsque l'opération de cession de titre
est analysée comme un apport d'actifs dans une entit® sous contrdle conjoint, la quote-part des actifs
et passifs conserves reste enregistre & sa valewr historique, sans constatation de résultat de cession.

¥ Evaluation des inféréfs ne donnant pas le conirdle
La norme IFRS 3 révisée permet de comptabiliser les intéréts ne donnant pas le contrdle soit & leur

juste valeur, soit en retenant leur quote-part dans 'actif net de 'entité acquise. Cette option est exercée,

au cas par cas, pour chague cpération de regroupement d’entreprises.
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» Goodwill

L'eévolution des Goodwill consécutives aux variations de périmétre de |'exercice est la suivante -

0
m ] 9"0 8311D
Cowne Pazza 0 8% 81€
Lo o o] i) i)

A noter qu'un cart d acquisition a été comptabilisé pour 1 M€ surI'Hotel Pullman mais il a &t totalement
déprécié & fin 2015.

Les prix d'acquisition ont éte affectes provisoirement aux postes suivanis au 31 décembre 2016,
sachant que la sociéte dispose d'un délai de 12 mois 3 compier de la date de prise de controle pour
I'affectation définitive du prix d'acquisition :

[ |t Y N e ) i S

Prix d"acquisition actusiisé 84 520 178251 120s
Actite
Gooow! 2778 &5 110 o168
Actifc non courants
rocisatons Incormporsdes kg -] 103 17
mrobizations comporsiies 87 809 7sTssr s1703
Ac¥'z financiers non courants 1503 2 c
mpdts arférés act’s 162 1oses 208
Actst courant
Créances Clents of autres aébiteurs. s5541 20073 &0
Aues xifs courans L~ 3147 150
Trésorere e équivaient o= Tésorens 173 15182 45%C
Paccifc
Pacclf non ccurantc
Detes fnanciéres 3§ iong terme: -1503s 538380 -34212
Fass? Thpits offéris -N7E -34402 -1212
Paccif courants
Detes “nanciérss 8 court terme >-3-ord 5985 <12
Detes foumisseurs of Sutres crédtewrs -5435 -17135 -121
Aures pass¥s courants -7938

T I I

(mirimomeintors | w | weu|  am
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La ligne incidence des varations de périmétre du tableau des flux de trésorerie pour 548 ME
comprand :
®  L'acquisition des titres pour 282 ME dont sont déduits
* Les différés de paiement (25 ME)
# Latrésorerie nete acquise (12 ME)

*®  L'acquisition des préts d"actionnaires (shareholder loans) et c-notes (304 ME)

2.6.Dépréciation des actifs

Les valeurs comptables des actifs incorporels et corporels (3 durée de vie déterminée ou indétermings),
autres que les stocks, les actifs d'impdis differés, les actifs relatifs aux avantages du personnel et les
actifs financiers compris dans le champ d'lAS 32, sont revus a chague cldture afin didentifier

d'eventuelles pertes de valsur.

En cas d'identification de perte de valeur, c'est-a-dire lorsgu’il existe un risque que la valeur recouvrable
puisse &ire inférieure 3 la valeur comptable, la valeur recouvrable de I'actif fait I'objet d'un test de
dépréciation selon les modalités décrites ci-aprés.

Une perte de valeur est compiabiliseée dés que la valeur comptable de I'actif ou de l'unité généraftrice
de trésorerie a laguelle il appartient excéde =a valeur recouvrable. Les pertes de valeur sont. le cas
échéant comptabilisées dans le compte de résultat

Compte tenu des dates d'acquisition et du lancement récent de lactivité, en ligne avec les business
plans, les valeurs recouvrables estimées sont égales ou supérieures aux valeurs nettes comptables
effectivernent compiabilisées.

2.7.Financements et instruments financiers

2.7.1. Actifs financiers

¥ Actifs financiers non courants

Les actifs financiers non courants sont constitués des avances prensur dans le cadre des confrats de
crédit-bail, ainsi que de sommes relatives & des hypothéques, dépdts et cautionnements.,

*  Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie et les équivalents de frésorerie comprennent les disponibilités, les dépdts 3 court terme et
les SICAN monétaires. || s’agit d'actifs & court terme, trés liquides, facilement convertibles en un montant
connu de trésorerie et soumis a un risque negligeable de changement de valeur.
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Thres mondiares disponbiss & & venbs
Disponibiiits bancares 65057 11372

] =]
T T T

La trésorerie au 31.12. 2018 comprend la trésorerie acquise lors des opérations de croissance de
'exercice.

Le groupe FDM Management ne détient aucun placement présentant un risque en capital.

E

¥ (Créances clients

Les créances dients comprennent uniquement les créances liges aux revenus ardinaires. Ces éléments
sont évalués au colt amorti. Dans |2 cas ol la valeur recouvrable se trouverait inférieurs 3 la valeur
nette comptable, le Groupe pourrait &tre conduit 4 comptabiliser en résultat une perte de valaur.

Pour les créances, une dépréciation est constituée en fonction des délais de retard du paiemant.

Les creances et dépréciations théorigues qui découlent des régles ci-dessus font I'objet d'un examen
au cas par cas afin de tenir compte des situations particuliéres.

12833 11003
Deprécialion oes réances 213

T — T T -

Les créances clients concement principalement le périmétre Rock (9.9 ME) : le chiffre d'affaires de
certains hitels ast généré 3 partir de confrats B to B aves des sociétés dont les délais de paiements
varient de 10 & 80 jours.

E

¥ Autres créances

Créances fecaies ()
AUTES CTRANCeS 12518 12787

Les autres créances s'élévent & 13 162 KE et sont essentiellement constituées de -

® D'un minimum garanti sur l'exploitation d'un hétel pour 4.7 ME, dont la contrepartie figure en

produits constatés d'avance. Contractuellement, ce produit devra &tre remboursé en cas de
surperformance ef a par conseguent éte considére comme non définitivement acquis.

®  TWA pour 4,6 ME.
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2.7.2. Emprunis et dertes

» Passifs financiers

Les passifs financiers comprennent les emprunts et autres dettes porteuses dintéréts.

Lors de leur comptabilisation initiale, ils sont évalués a leur juste valeur sur laquelle sont imputés les
collts de transaction qui sont directement attribuables 3 I'émission du passif. Les colts de transaction
sont ensuite comptabilisés au colt amorti sur la base du taux d'intérét effectif (le « TIE »). Le taux effectif
comprend Je taux facial et 'amortissement actuariel des frais d'émission et des primes d'émission et de
remboursement.

La part 3 moins d'un an des dettes financiéres est classée dans le poste dettes financiéres courantes.

Dans le cas des dettes financiéres issues de la comptabilisation des contrats de location financement,
la dette financiére constatée en contrepartie de I'actif est initialement comptabilisée a la juste valeur du
bien loué ou, si celle-ci est inférieure, 3 la valeur actualisée des paiements minimaux au titre de la
location.

Principales variations de |a dette financiéra

Les vanations des dettes financiéres s'analysent comme suit sur 'exercice 2016 :

6112 415 -3 14 MusTIE
E’!mm 27T 253 14525‘
Oréct bl ] 1} 2272
37
i ] TGS | g | IR
) ! it o= ]
4338 <350
s= <am
Q 31
- s ¥ e
i~ =3
o o E2T
o -1012
] 010

Le total de I'endettement brut au 31 décembra 2018 s'éleve 3 733 310 K£ (hors interéts courus).

La ligne encaissements liés aux nouveaux emprunts du tableau des flux de trésorerie (B55 ME)
comprend :

¥ 864 M€ de nouveaux emprunts souscrits au cours de I'exercice :

* 1225 ME relatifs aux emprunts obligataires : tirage de 80.5 M€ restants sur I'emprunt émis
en 2015 et de 42 M€ sur 'emprunt émis en 2018

« 435 M€ comrespondants au financement Rock

@A RIOM | 31 |
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* B8 ME pour I'acquisition du Park Inn Louvain
« 28,5 M€ dans le cadre de |'acquisition du Crowne Plaza Bruxelles
» 72 ME relatifs 3 I'opération Hermitage
* Desquels sont déduits 8 M€ de frais accessoires
La ligne remboursements d'emprunts du tableau des flux de trésorerie (392 ME) comprend :
® 324 5 M€ de remboursement des emprunts Rock
¥ 36 ME relatifs 3 'opération Hermitage
25,5 M€ dans le cadre de l'opération Crowne Plaza Bruxelles
10 M€ de remboursement d'emprunt du Pullman Roissy

¥ 3 ME relatifs a différents credits-baux

Emprunts bancaires

Les emprunts sont évalués aprés leur comptabilisation initiale au colit amorti sur la base du taux d'interét
effectif.

Le taux moyen de la dette consolidée de FDM Management s'éléve au 31 décembre 2016 3 1,8%.

Caractéristiques des emprunts contractés par FDOM Management :

Total Emprunts 281 &1 2881 280 &0 =881 258 488 268 429
Coigatons Ll a 145234 ] 145252 ME2s2
Total dettec reprécentéec par dec ttrec 145 254 1] 145 254 9 146 254 5254
Autres empru ot deties azzites oS3 0 £¥y® o £33 =3
Emprunts dancares 3 tux variable /48 2000 2284 48 295882 216822
Crédar-tad K2 332 21008 1e73 3135 S13
Total Emprunts b ol 6184 283 882 &7 88¢ 26 %87 226 827

ot _________ | mmanl _ susl 7asesl o sisal estml st

Emprunts obligataires

Les caracteristiques des emprunts cbligataires sont les suivantes -

Aonta ‘N de rémizsion (en KE) 220 82108
Ertzson effectste (on KE) 0320 42084
Erazon restont 8 réyizer a 42084
Nomina d'une cbigation (en ewros) 10 10
Norors g2 parts &mizes 10 20000 8490800
Taux nontral 5,00% 5

Dots déchéance 31-0éc.-24 31-cac-23
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L'ensemble des dettes est enragisiré au colt historique.

Aprés leur comptabilisation initiale, le groupe évalue au colt amorti tous les passifs financiers autres

gue ceux detenus a des fins de transactions.

Lorsque I'effet de la valeur temps de 'argent est significatif, le montant de la dette correspond 3 la valewr
actuelle des dépenses attendues que I'on pense nécessaires pour régler I'obligation. La dette est donc
actualisée et sa valeur comptable augmente & chague exercice pour refléter 'ecoulement du temps.
Cette augmentation est compiabilisée en charges financiéres. Tel est le cas des différés de paiement
qui sont comptabilisés pour leur valeur actuslle.

* Detfes fournisseurs et deffes diversas

Les dettes fournisseurs et autres crediteurs comprennent les eléments suivants

CETints de palement sar Hires 25457 o
Depds de garante i n
Autres detes Long Temre 21:1 o
Foumiseurs =t compies ratischis X7 oM
Foumkseurs dimmobiizations £To0 7o
Avances st scomples recLEs SUr CoTEndes 4172 =0
Clents rediewrs &7 =3
Cefe dimpdi sur les sociksiés 3554 47
Defes focaies of sockies 5250 514
Defes dverses 9008 113

ot _______________ ] sl niom)

Les differes de paiement, en valeurs actualiseées, concement :
*  Hemitage : 18 864 KE

* Crowne Plaza ;6 803 K€

La dette dimpdt sur les scciétés provient presque exclusivement les sociétés Rock et est en partie
relative aux exercices antérieurs, les sociétes allemandes ayant la possibiliteé de déclarer leur impdt
jusguau 31 décembre de 'exercice suivant.

Les dettes concemnant des fournisseurs dimmobilisations sont rattachées au Pullman Roissy : elles
incluant 4 ME de difere de paiement et 1,3 ME aupres d'Eiffage dans le cadre de I'achevement de la
construction de I'hdtel.

Les dettes diverses (2 ME) comprennent principalement 8,8 ME correspondant au solde du prix pour
I'acquisition du portefauille Rock (en attente de la détermination du prix definitif).

¥ Produits constatés d'avance

Les produits constatés d’avance comespondent en grande partie au minimum garanti (4,7 ME) dans le
cadre de lexploitation d'un hdtel (paragraphe 2.7.1).
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2.7.3. Insrumenis dérivés el instrumenis de couverure

Les instruments financiers derivés sont enregisirés au bilan a la juste valeur. La juste valeur est
determinée a partir de technigues de valorsation faisant appel a des méthodes de caloul mathematiques
fondees sur des théories financiéres reconnues et des paramétres dont la valeur est determinée a partir
des prix dinstruments traités sur des marchés d'actifs. Cette valorisation est réalisés par un prestataire
extériaur.

Le Groupe tient compte, pour ses evaluations d'instruments financiers, du risque de contrepartie (i.e. le
risque gu'une contrepartie mangue A M'une de ses obligations).

Compte tenu des caractéristigues de son endettement, FDM Management ufiise des instruments
derivés pour la couverture de ses dettes 3 taux variable contre le risque de taux (couverture de flux de
trésorere futurs) mais n'a pas opté pour la comptabilité de couverture au sens de la norme [AS 39, Tous
les instruments dérives sont donc comptabilisés 3 leur juste valeur et les variations sont inscrites au
compte de résultat.

Repartition par échéance des notionnels des instruments dérives -

Couverture Ferme

SWAF payeur Tixe o ‘& 000 88 207 104 207
SWAP receveur flre o o 0 a

Couvesrburs Opilonns s

Akl d= CAP et Collar o 25000 120000 145 000
Wembe de AP et Collar o o o a

Encours au 31 decembre 2016 :

[ NN T

Bmprunts ef defizs Mnanciénss brules 424054 259 16
Eanques cradircss 81
Disponbifes 56 057
PassIts Mancisrs nots | see0nd
waps 104 2007 -104 207
Cape =l colars 125 000 -145 DD0

Les nominaux des instruments de couverture représentent l'ensemble des instruments de couverture
de la Societe, que ceux-ci soient gqualifies a la comptabilité de couveriure ou pas. Les instruments de
couveriure 3 départ décalé ne sont pas pris en compte dans ce tableau.
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2.7.4. Carégorisation et juste valeur des actifs et passifs financiers

» Catégorisation des actifs et passifs financiers

Le tableau ci-aprés présente les différentes catégories d'instruments financiers au 31 décembre 2016 :

Montant Sigurant dane I'iiat de Sthudtion
Fnanciére svalos -
Azt Al jucts

Tots Pt ranciers | | wes] rems ) wol 7e a3

" Lécart entre vaieur nette compiabie ef usis valeur des ostes & tyax “xe st de 380 NE

Le tableau ci-aprés présente les différentes catégories d'instruments financiers au 21 décembre 2015 :

Focle conoermd dans Mstal

Frées 8 Céances A:u'smmzmoun

s 5 Céances

ACHFs en uzie vaewr manmw

Atz au codt amort Equvalent de résorene

I T T T T
Detes au colt amort! Demes Pnancitres 85823 86 23 85348 M
Faszifs 8 b juste valewr Dérivés 3 Is juste vaeur &5 C 452 25
Detes au colt amort! Dépots o= Gorarte c 2 13
Detez au colt avorti Dettes foumiszeus &85 8653 9833

Totsl Pacet Anancers | men] _secs o as] o700l

© L'ecart enfre valeur nelis complatie e juste valeur des defies 8 taux five est de 125 ME

» Hiérarchie des justes valeurs des actifs et passifs financiers

* Niveau 1 : instruments financiers cotés sur un marché actif ;

* Niveau 2 : instruments financiers dont Ia juste valeur est évaluée par des comparaisons avec
des transactions de marchés observables sur des instruments similaires ou basée sur une
méthode d'évaluation dont les variables incluent seulement des données de marchés
observables ;
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®  Miveau 3 : instruments financiars dont la juste valeur est déterminéa intégralement ou en partie
& laide d'une méthode dévaluation basée sur une estimation non fondée sur des prix de
transactions de marché sur des instruments similaires.

Au 31 decembre 2016, le classement des instruments selon les niveaux est le suivant :

e J Mweaut J mweau2 | Mveaus J  Tota |

Drives 3 @ Jusie valeus par résunat 1612 1612
Total actits nnanciers 0 0

Derives 3 @ Jusie valkewr par nesuliat

810 E1D
Total Passits financlers 0 I T

2.7.5. Gestion des risques financiers

La politique de gestion des risgues du groupe a pour objectif didentifier et d'analyser les risgques
auxquels le groupe est confronts, de definir les limites dans lesquelles les risques doivent se situer et
les contrdles & metire en ceuvre, de gérer les risques et de veiller au respect des limites définies.

La politique et les systémes de gestion des risques sont réguligrement revus afin de prendre en compte
les évolutions des conditions de marche et des activités du groupe. Le groupe, par ses regles et
precedures de formation et de gestion, vise 3 développer un environnement de contrdle rigoursux et
constructif dans lequel tous les membres du personnel ont une bonne compréhension de leurs réles et

de leurs obligations.
* Risques de change
La socigté opére en zone Eurc. Elle n'est donc pas exposée au risque de tawx de change.

¥ Risques de taux

L'exposition du Groupe au risque de varation des taux d'intéréts de marché est liee A lendettemeant

financier & tawx variable et a long terme.

La dette bancaire est, dans la mesure du possible guasi systématiquement couverte par des instruments
financiers. Au 31 décembre 2016, aprés prise en compie des swaps de taux d'inféréts, environ 26% de
la dette du Groupe est couverte.

¥* Risgues de liquidité

Le risque de liquidité du groupe comespond aux financements de ses bescins futurs (projets déecoulant
de 'activité de développement et besoins généraux du groupe). Le risque de liquidite est ainsi le risque
que le groupe ne puisse faire face 3 ses obligations A I'échéance ou dans des conditions nommales. La
direction gére la liquidité du groupe swr la base de prévisions des flux de trésorerie, |a trésorerie et les
gquivalents de trésorerie sont détenus dans des &tablissements financiers eurcpéens reglementes de
premisr plan.
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Compte tenu de la fresorerie au 31 decembre 2016 (88 057 KE, datail note 2.7.1), le Groupe n'est pas
exposé au risque de liquidité.

A la date d'arrété des comptes, les covenants bancaires sont intégralement respectés.
¥ Risques de contrepartie financiére

Compte tenu des relations contractuslles gqu'entretient FDOM Management avec ses parienaires
financiers, la société est exposée au risque de contrepartie. Si l'une des parties partenaires n'est pas
en mesure dhicnorer ses engagements le résuliat du Groupe pourrait subir des impacts négatifs.

Ce risque conceme notamment les instruments de couverture souscrit par le Groupe et pour lesquels
une defaillance de la contrepartie pourrait enfrainer la nécessité de remplacer une opération de
couverture au taux du marche en vigueur.

Le risque de contrepartie est limité par le fait que FOM Management est structurellement emprunteur.
Il se limite donc essentizllement aux placements effectués par le Groupe et aux contreparties du Groupe
dans les transactions de produits derives.

Le Groupe suit de maniére continue son exposition au risque de contreparties financiéres. La politique
du Groupe est de ne contracter qu'avec des contreparties de premier rang, tout en diversifiant ses
partenaires financiers et ses sources de financement.

* Risgue lié aux variations de valeur des actions et obligations

Le Groupe n'est pas expose aux risgues de varations de valewr des actions car il n'en détient pas.

Le groupe FDOM Management a émis deux emprunts obligataires : une enveloppe initiale en juillet 2015
puis une enveloppe complémentaire en juillet 2018, dont les caractérstiques sont présentées en Note
272

Ce dernier n'étant pas converible et &tant eégalement assorti d'un coupon fixe, il n'est pas expose A des
variations de valeurs.

2.8.Participations dans les entreprises associées

Unie entreprise associée est une entité dans laguelle le Groupe a une influence notable sur les politiques
financiéres et opérationnelles, sans en avoir le contrdle. Les investissements dans les entreprises
associées sont comptabilisés selon la méthode de la mise en éguivalence.

Au 31 décembre 2016, le groupe FDOM Management ne posséde aucune participation dams des
entreprises associess.
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2.9.Capitaux émis et réserves

Les actions ordinaires et les actions de préférence comespondant 3 cenains critéres sont enregistrées
en tant quinstrument de capitaux propres. Les colts afférents 3 des émissions de tels titres sont
comptabiliseés en déduction du produit de I'émission.

Les dividendes ne sont comptabilisés en dettes que lorsque leur distribution a effectivement &t
approuvée par 'Assemblée Géneérale.

Les réserves de la société mére sont constituées des primes d'émission de 3012 ME suite aux
augmentations de capital réalisées en 2015 et 2016, auxquelles vient s'ajouter la perta réalisée au titre
de I'exercice 2015 pour -5.3 ME.

Au 31 décembre 2015, le capital social tait composé de 9 587 800 actions, au nominal de 1 2uro, soit
un montant de 9 588 K&€.

Le capital s'éléve 3 B2 161 K€ au 31 déecembre 2016. Il est compose comme suit :
* nombre d'actions autorisées : 82 161 000

* nombre d'actions émises et entierement libérées :62 161 000

nombre d'actions émises et non entiérement liberses - 0

* valeur nominale des actions : 1,00 €

¥ Categorie d'actions : aucune

* Restriction 3 la distribution de dividendes : aucune

* Actions détenues par |a sociéte ou ses filiales : 0
Variation du nombre d'actions sur ia péricde :
5 Actions Actiona Actiona en
-
31-g8c.-15 9 587 00 0 9 587 600

Augmentation de Captal 2573400 a 52 573400

[simere [ | ewo] o o
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2.10. Provisions non courantes

Evolution des provisions du 1% janvier 2016 au 31 décembre 2016 :

mm o | e |l | | e

Provizions pour retrates
Provizions pour itiges i"i
Provizions autres rsques c T2 7 ﬁ
Tora ms  w - @ sew - em
2.10.1. Provisions pour avaniages au personnel

Les régimes 3 prestations définies font I'objet d'une évaluation actuarielle suivant la méthode des unités
de cradits projetées. Selon cette méthode, chaque période de service donne lieu 3 une unite
supplémentaira de droits 3 prestations, et chacune de ces unités est évaluse séparament pour valoriser
I'obligation finale. Cette obligation finale est ensuite actualisée.

Ces calculs actuariels intégrent des hypothéses démographiques et financiéres définies aux bornes de
chacune des entités concernées et en considerant leur contexte macro-conomique local. Tous les
écarts actuariels sont comptabilisés en autres éléments du résultat global.

Hypothése refenue pour I'évaluation des avantages au personne! :

La provision pour le Groupe FDM Management est calculée sur une base actuarielle en prenant en
compte |'ancienneté et la remunération des intéresseés avant I'dge de la retraite (prévu a 85 ans).

Les hypothéses actuarielles en prenant en comptes I'ancienneté pour 'évaluation du régime 3 la cloture
2018 sont les suivantes :

® Taux de rotation du personnel : taux de rotation médian de 1,9% (sauf 2,55% pour FDMM),
* Taux d'actualisation : 1,31%,
* Taux de progression des salaires - 1,5% (sauf 2% pour FDMM).
La charge de l'exercice relative 3 ces avaniages complémentaires est incluse en « charges de

personnel » de I'état du résultat global 3 I'exception des &caris actuariels comptabilisés en autre
éléments du résultat global.

Par ailleurs, compte tenu des kbois et reglaments en vigueur dans les filiales atrangéres, aucune provision
pour pensions et retraites n'est calculée pour ces societés.

'f\l RIOM

38

324




2.10.2. Autres provisions

Une provision est comptabilisee lorsgue le Groupe a une obligation actuelle (juridique ou implicite)
résultant d'un événement passe, dont le montant peut étre estimé de maniére fiable, =t dont lextinction
devrait se fraduire par une sortie de ressources représentative d'avantages eéconomigues. Ces
engagements, dont l'échéance ou le montant sont incerains, découlent de risgues réglementaires et
fiscaux, de litiges et d'autres risques. Lorsque 'effet de la valeur temps est significatif, le montant de la
provision est déterminé en actualisant les flux de trésorere fulurs attendus au taux, avant impdt,
reflétant les appréciations actuelles par le marché de la valeur temps de l'argent et lorsque cela est
approprig, les risques specifigues 3 ce passif.

Dans le cadre normal des activités du groupe, des ltiges peuvent naitre avec des fiers et des procadures
peuvent étre engagées. Des provisions sont déterminéss, le cas &chéant, en fonction de Iappréciation
des risques attaches a chague dossier, lorsqu'une estimation du cout est possible.

Les autres provisions concement principalement des risgques fiscaux encourus en Allemagne.

2.11. Impot sur les résultats

Les impdts différés résultent des décalages temporels dimposition cu de deduction. lls sont estimés
selon la méthode du report variable, et sur la totalité des differences temporelles entre la valeur fiscale
et la valeur comptable de chacun des actifs ot des passifs pris en compte en consclidation. L'évaluation
des actifs et des passifs dimpdts differes doit refleter les conséquences fiscales qui résulieraient de |a
fagon dont I'entreprise s'attend, & la cldture de 'exercice, & recouvrer ou & régler |a valeur comptable

de ses actifs et de ses passifs.

Un actif d'inpdt différe net est constaté en cas de pertes fiscales reportables dans 'hypothése probable
oll Mentité concernée disposera de bénéfices futurs imposables sur lesquels ces pertes fiscales pourront
éfre imputées.

Les impdts différés actifs ot passifs sont compensés par entite fiscale dés lors quiils concement des
impots préleves par la meme autorite fiscale.

2.11.1. Analyse de fa charge impor sur les résultars

Limpdt sur les résultats s'analyse de |a fagon suivants -

IFpdts courants de [a période 2730 -3
IFpiits dFfEnes L ix
Total 17 1=
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2.11.2, Réconciliation entre Iimposition théorigue er imposition
effective

Le nombre de societés composant ke périmétre du Groupe FDOM Management est passé de 11 sociétés
en fin d'année 2015 a 30 societés en fin d'annee 2018, scit 'acgquisition de 28 sociétes nouvelles.

Ces nouvelles societés établissent des déclarations fiscales en lien avec leurs comptes individuels
couvrant la periode allant du 1er janvier 2016 au 31 decembre 208.

Compte tenu du fait gque ces acquisitions ont &té réalisées principalement le 22 avril et le 1% acilt, ot
gqu'aucun amete fiscal intermediaire n'ait et realise a la date d'acquisition, I'élaboration du tableau de
preuve diimpdt me peut &tre menée sans un colt disproportionné pour la socigté.

2.11.3. Impdts et taux retenus par zones géographigues

Au 31 decembre 2016, la répartition des impdts ot taux par zones géographiques est la suivante

4571 I AT 25 00
Bleltul:l: -52 3? -15 33.55%
Luxembourg 15 o -15 30,00%
Al=magne =510 -3 374 32 I8

{-) correspond 4 whe charge ofmpdt; (=) correspond 4 L crodult JTmede

™ La lod 82 fancas pour 2017 (il n° 2015-1917 du 20 décembre 2016} Inciut une raduction du taux d'mpat sur les
soclédds, gul va balsser progresslvemant pour ire portd 3 23% pour towies les sociélés powr les exsrcices puverts
a compter du 1er janvier 2020. En consequence, ke faw de 26% a ete appligue sur 2 caicul des Impods derss pour

o6 entités francalses.

& Le taux dimposition en Allemagne comprend :
- laComporate Income Tax (CIT) auw taa de 15,825%
- La Trade Tax (TT) pour un taux maximum de 15,45%

Au 31 decembre 2015, la répartition des impdts et taux par zones géographigues atait la suivante

Imiplits Taux
_m
Lurerribourg -3 &2 53 30.00%

Allzmgne o B B2 1283%
ot _____}___a] =] ) |
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2.11.4. Principaux actifs et passifs d'impois différes
Du 1% janvier 2018 au 31 décembre 20186, les impdts différés actif et passif s'analysent comme suit -

IMPOTS DIFFERES ACTIF A LA CLOTURE

I’h’lﬂrl propres

ACavation oe reports oefictaires 10848 -1 0748
Dfferencas lenporares 64 5361 o -201 6224
Ecarts devauaion ) 4543 a -158 442

IMPOTS DIFFERES PASSIF A LA CLOTURE

vm
(en mElsre Touroe) r FD: 31-g8c-16
mtn

74923
mmmammam o 2000 0 673 2673
Differences enporanes 42 467 o

ﬂ--m

IMPACT AUCOMPTECERESULTAT]  3997]

Limpot différé passif sur écart d'évaluation est en lien avec les acquisitions de |a période.

L'activation de reports déficitaires conceme essentiellement le Crowne Plaza Bruxelles.
2.12.  Effectif a la cloture

L'effectif présent au 31 décembre 2016, des sociétés consolidées par intégration globale, s'éléve 3
1 500 personnes.

Emoetis pacpave ]| stdec201a] 31.ds0.3015]
Alenngne 102 83
France ET 2

w7 3
o ___] =] _m

L'augmentation de I'effectif est représentative de la croissance du Groupe au cours de |'exercice écoulé.
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2.13. Informations sur les parties liées

2.13.1. Transactions avec les entreprises liées

Les transactions entre la societé mére et ses filiales, gui sont des entités liees, ont &t& éliminées en
consolidation et ne sont pas présentées dans cette note.

213.2. Transactions avec fes dirfgeants

+

* Remunération allovée aux membres du Conseill d*Administration

Au 31 décembre 2016, | m'a &% wversé aucun jeton de présence aux administrateurs de FDM
Management

+

¥ Reémunération allovée aux dirigeants

A fin 2018, les rémunérations allouées aux difigeants se décomposent de la fagon suivante :

Dirigaant

ANETEGES 4 Court e (e / varatie) am 2m
ANEngEs postineurs A fepal

Awaniges 3 kong beme

Avaniages en nature
Indermmiiés de nupiune de conirat o treval

ot ] =]

2.14. Informations sur les intéréis deétenus dans d'autres

entités

+

» Entités strucfurées

Le groupe FDM Management ne détient pas d'entité dite structurée qui aurait justifié une intégration en
consolidation.

Une enfité structurée ast une entité congue de telle fagon que les droits de vote ne constituent pas le
facteur déterminant du contrale.
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» Filiales présentant des intéréts minoritaires significatifs
Le groupe FDM Management ne détient pas de filiales présentant des intéréts minoritaires significatifs.
» Entités associées

Le groupe FDM Management ne posséde 3 ce jour aucune parficipation dans des entreprises
associées.

2.15. Engagements donnés ou regus

2.15.1. Sirerés réelles consenties er engagements donnes ;

Au 31 decembre 2018, les engagements hors bilan donnés sont les suivants -

Engagementc Béc au parimétre du groupe 0,0 o0
Engagementc B4c au financement seex 841

- fnanciéres {CRD des deties gogees) 5583 Al
Engagementc Bec aux dotiviéc cperationnebec o0 08
Engag {1 Néc au dé nt oo I'activits 00 0o
Engagementc bec A Fexsoution dec oontratc d'expioitation 30,0 ¥ 0e
- Travaux & engager 300 ao
Engagementc béc aux cesclonc d'aotifc 00 0e

{1) Les dettes cu Groupe sont 3ssorties de nantissaments ou
{2) Le Groupe s'est engage pour un projet Tinvestssament sur ie portefeuliie Rock 3 horizon 2017-2018.

2.15.2. Engagements regus

Au 31 décembre 2016, les engagements hors bilan recus sont les suivants :

[ 21dee.t8 [ s1.00c3¢ |
Engagementc B4c au périmétre du groupe 00 o0
Engagementic Béc au finanoement 174 0.0
- Deties bancaires non trées S45
- Deties coigatares non trées 429 o0
- Engogement de souscripiion de capkal 208
Engagemenic B4c aux acthvitéc opérationnelies 00 82

Des garanties d'Ebitda minimum ont été accordées au Groupe sur deux hotels respectivement a
echeéance 2017 et 2020.
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2.16. Honoraires des Commissaires aux comptes

Les honoraires des commissairas aux comptes se décomposent ainsi -

Commissariat sux te, cert!i cati des comples individuels ef consalidés

Smetewr
Fides noigrées gobaerent

Autres diligences of prestotions directermant [ides & Ja mission du ires aux W

Emeder
Fizes magrees gobaerent

Sousrotel

Autrec prectationc rendues par lec récodux aux Nilalec intsgréec giobalement (Juricigue, Ncoal, coolal)
Emeter
Taes eagrées gobyerent

Totat

"
-
-

jE R,

-
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RAPPORT SPECIAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES POUR L’EXERCICE CLOS AU 31
DECEMBRE 2016

MAZARS ERNST & YOUNG et Autres
61, rue Henri Regnault 1/2, place des Saisons
92400 Courbevoie 92400 Courbevole - Paris-La Défense 1
S.A. au capital de € 8.220.000 S.A.S. a capital variable
Commissaire aux Comptes Commissaire aux Comptes
Membre de {a compagnie Membre ce la compagnie
réglonale ce Versailles réglonale de Versailles

FDOM Management S.A.S.
Assemblée générale d'approbation des comptes de 'exercice cios le 31 décembre 2016

Rapport spécial des commissaires aux comptes
sur les conventions réglementées

Aux Associés,

En notre gualité de commissaires aux comptes de votre société, nous vous présentons notre rapport
sur les conventions réglementées.

Il nous appartient de vous communiguer, sur la base des informations qui nous ont été données, les
caractéristiques et les modalités essentielles des conventions dont nous avons été avisés ou que nous
aurions découvertes a I'occasion de notre mission, sans avoir & nous prononcer sur leur utilité et leur
bien-fondé ni a rechercher I'existence d'autres conventions. |l vous appartlent d'apprécier l'intérét qui
s'attachait a la conclusion de ces conventions en vue de leur approbation,

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 relative 3 cette mission. Ces

diligences ont consisté & vérifier la concordance des informations qui nous ont été données avec les
documents de base dont elles sont issues.

Conventions soumises a I'approbation de I'assemblée générale

Nous avons été avisés de Ia convention suivante mentionnée a |'article L. 227-10 du Code de
commerce qul est intervenue au cours de I'exercice écoulé.

Avec la société Fonciére des Murs, associée de votre société

Nature et objet

Convention d'assistance conclue le 4 décembre 2016 entre Foncidre des Murs et votre société dans le
cadre du projet Rock.
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Modalités

La rémunération versée par volre société en 2016 au titre de cette opération représente un forfait de
€ 2.000.000,

Courbevoie et Paris-La Défense, le 9 mai 2017

Les Commissaires aux Comptes

MAZARS ERNST & YOUNG et Autres
, %*
& C 7
,,——-\ &7
\ e
. i
Gilles Magnan o Sophie Duval

FDM Management S.A.S.

Exercice clos le 31 décembre 2016 2
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RAPPORT SUR LES COMPTES ET COMPTES SOCIAUX POUR L’EXERCICE CLOS AU 31
DECEMBRE 2015

PR U VA GO TR U VOO | T VRN U VAN AN T TR AN TR T PO AN T VA 7RO 70 T J T J0 T 20T 0 A 730 737 Z

Ernst & Young et Autres Tal 1 433(0) 1 4693 6000
Tour First www.ey.comflr
TSA 14444

92037 Paris - La Défense cedex

FDM Management S.A.S.

Premier exercice du 6 novembre 2014 au 31 décembre 2015

Rapport du commissaire aux comptes
sur les comptes annuels

Aux Associés,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par vos statuts, nous vous présentons notre rapport
relatif au premier exercice du 6 novembre 2014 au 31 décembre 2015, sur:

« le contrbie des comptes annuels de la société FDM Management S.A.S., tels qu'ils sont joints au
présent rapport ;

« lajustification de nos appréciations ;
« les vérifications et informations spécifiques prévues par la |oi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le président. Il nous appartient, sur la base de notre audit,
d'exprimer une opinion sur ces comptes.

I Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice professionnel applicables en France | ces
normes requigrent la mise en ceuvre de diligences permettant d'obtenir i'assurance raisonnable que les
comptes annuels ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste & vérifier, par
sondages ou au moyen d'autres méthodes de sélection, les éléments justifiant des montants et
informations figurant dans les comptes annuels. |l consiste également a apprécier les principes
comptables suivis, les estimations significatives retenues et la présentation d'ensemble des comptes.
Nous estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder
notre opinion.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des régles et principes comptables frangais,
régullers et sincéres et donnent une Image fidéle du résultat des opérations de I'exercice écoulé ainsi
que de la situation financiére et du patrimoine de la société a la fin de cet exercice.

SAS & cagial wariatie
A0 ATEPIIRE S, Nanterte

Soodtd oo Comnmesains yos Comptes
S¥ge socar - 142, placs des Sysons - 924800 Copriewtie  Pariy - Ly Dédanar |
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Il.  Justification des appréciations

En applicatien des dispositions de I'article L. 823-9 du Code de commerce relatives & la Justification de
nos appréciations, nous vous informons que les appréciations auxguelles nous avons procédé ont porté
sur le caractére approprié des principes comptables appliqués, sur le caractére raisonnable des
estimations significatives retenues et sur la présentation d'ensemble des comptes.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le cadre de notre démarche d'audit des comptes

annuels, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué a la formation de notre opinion exprimée dans
la premiére partie de ce rapport.

11l.  Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes d'exercice professionnel applicables en
France, aux vérifications spécifiques prévues par la loi.

Nous n‘avons pas d'observation & formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels
des informations données dans le rapport de gestion du président et dans les documents adressés aux
associés sur la situation financiére et les comptes annuels.

En application de 1a loi, nous nous sommes assurés que les diverses informations relatives aux prises
de participation et de contrile vous ont été communiguées dans le rapport de gestion.

Paris-La Défense, le 13 avril 2016

Le Commissaire aux Comptes

ERNST & YOUNG et Autres
phie Duval
FOM Management S.A.S.
Premier exercice du 6 novembre 2014 au 31 décembre 2015 2

334



FDM MANAGEMENT ST ope A AU The s IR
Periode du 01/11/2014 au 3111202015

. Edtéle0sn3iote

<)
)

Sl } P s “quoiAn2014 . . [ du
ACTIF - it il S et ok SRR IO B i Rk U d {1 NGank
: 1% : TRRNETY <Ly {14 moisy Il

Brut Amort. & Net % Nat %

Capital souscrit non appelé (0) o

Actif Immobilisé

Frais d'établissement

Recherche st développement

Concessions, brevets, marques, logiciels et droifs similaires
Fonds commercial

Autres immobilisations incorporelies

Avances & acomptes sur immobilisations incorporelles

Temrains

Constructions

Installations wchmques matériel & outlllage industriels
Autres immobllisations corporelies 6570 1784 4786 | om
Immobilisations en cours
Avances & acomples

Participations évaluées selon mise en équivalence
Autres Participations 18 105 B80S 18 105 805 | w35
Créances ratiachées a des participations
Autres titres Immobidisés

Préts 26 053 288 26 053 288 | ssa7
Autres immobilisations financléres 450 450 | om

. ' TOTAL (1) 44166 113 1784 44164329 >

Actif circulant

Matiéres premiéres, approvisionnements
En cours de production de biens

En cours de production de services
Produits intermédiaires et finis
Marchandises

Avances & acomptes versés sur commandes
Clients et comptes rattachés 842 287 842297 | 172
Autres créances
. Foumnisseurs débiteurs B8 88| oo
. Personnel

. Organismes sociaux

. Etat, imp6ts sur les bénéfices
. Etal, taxes sur le chiffre d'affaires 375183 375193 | am
. Autres 2616 508 2616506 | s
Capital souscrit et appelé, non versé

Valeurs mobiliéres de placement
Instruments de trésorerie

Disponibilités 981 780 981 780 | 2m
Charges constatées d'avance 16 469 16469 | oo

TOTAL (1) 4832334 . 4832334 2w
Charges & répartir sur plusieurs exercices ()

Primes de remboursement des obligations (V)
Ecaris de conversion actif (\2

TOTAL ACTIF(0aV)| 48998 447 1784| 48996 663 o

wwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwww
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FDM MANAGEMENT

Période du 011172014 au 3171212015

'BILAN PASSIF

Présents en Eurcs <

Edité I8 0810312016

—

PASSIF

!

- Exercice clogle | Exercice précédent
31/12/2045 |  Neant

(14 mois)

Capitaux propres

Capital social ou individuel ( dont verseé : 9 587 600 )
Primes d'émisslon, de fusion, d'apport ...

Ecarts de réévaluation

Réserve légale

Réserves statutaires ou contractuelies

Réserves réglementées

Autres réserves

Report a nouveau

Résultat de I'exercice

Subventions d'investissement
Provisions réglementées

Produits des émissions de titres participatifs
Avances conditionnées

Provisions pour risques et charges

Provisions pour risques
Provisions pour charges

Emprunts et dettes
Emprunts obligataires convertibles
Autres Emprunts obligataires
Emprunts et dettes auprés des établissements de crédit
. Emprunts
. Découverts, concours bancaires
Emprunts et dettes financiéres diverses
. Divers
. Associés

Avances & acomptes regus sur commandes en cours
Dettes fournissaurs et comples rattachés
Dettes fiscales et sociales

. Personnel

. Organismeas sociaux

. Etat, impdts sur les bénéfices

. Etat, taxes sur le chiffre d'affaires

. Etat, obligations cautionnées

. Autres Impdts, taxes et assimiiés
Dettes sur immobilisations et comptes ratlachés
Autres dettes
Instruments de trésorerie
Produits constatés d’avance

rcan de conversion passif

TOTAL(l)

~TOTAL()|

TOTAL (I)

TOTAL(IV)
V)

9 587 600
38 350 400

-627 960

47 310 040

200 055

847171

[ANAYS
62 375

2824

502 431

1 686 623

48 996 663

TOTAL PASSIF (1a V)

1957
827

an

£

041

w3

LAL)
013

o

34

100.00)
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FDM MANAGEMENT et
it g COMPTE DE RESULTAT ;
Pérode du 01/11/2014 au 311122015 Présenté en Euros Edits le 08/03/2016
: 3 ; 1y (i Al figd 1 T 8
[ ; bl du01/11/2014 ~idu Variation
COMPTE DE RESULTAT ‘au 311212015 Néant %
France Exportation Total % Total %| Varation | % )
Ventes de marchandises f
Production vendue biens
Production vendue services 291 808 842 297 1 134 105 | 1o0.09f 1134 105| ws
Chiffres d'Affaires Nets 291 808 842 297 1134 105 | 12009 1134108] we
Production stockée W
Production immobilisée
Subventions d'exploitation
Reprises sur amortis. et prov,, transfert de charges 1147 on 1147 ns
Autres produits 3| aw 3| ms
Total des produits d'exploitation (1) 1 135 255 [ saref. 1135255 ns
Achats de marchandises (y compris droits de douane)
Variation de stock (marchandises)
Achats de matiéres premidres et aulres approvisionnements
Vanation de stock (matiéres premiéres et autres approv.)
Autres achals et charges externes 1064 195 | aae |064195i Ws
Impdts, taxes et versements assimilés 9590 | oas 9690 | ws
Salaires et traitements 233972 | mga 233972 s
Charges sociales 99 745 | s 98745| s
Dotations aux amortissements sur immebilisations 1784 010 1784 ns
Dotations aux provisions sur immobilisations
Dotations aux provisions sur actif circulant
Dotations aux provisions pour risques et charges
Autres charges 1263 948 | 11145 1263 e
' Total des charges d'exploitation (1) 2673 235| =571 2673 s
] RESULTAT D'EXPLOITATION (I-l)| -1 537 980 550 “587 s
Quotes-parts de résultat sur opérations faites en commun
Bénéfice atlribué ou perte transférée (I11)
Perte supportée ou bénéfice transféré (IV)
Produits financiers de participations
Produits des autres valeurs mobiliéres et créances 907 925 | 907 G268  ws
Autres intéréts et produits assimilés 3589 ox 3589 s
Reprises sur provisions et transferts de charges
Différances positives de change
Produits nets sur cessions valeurs mobiliéres placement
T4l Total des prodults financiers (V) 911 514w 911514 we
Dotations financiéres aux amortissements et provisions
Intéréts et charges assimilées 100| oo 100 ns
Différences négatives de change
Charges nettes sur cessions valeurs mobiléres placements
Total des charges financiéres (VI) 100| oo 100| w5
RESULTAT FINANCIER (V-V1). 911 414 | w2 a1 ;:J na
RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS {11 +N-IV+V-V1) -626 566 | =524 626 NS

(L U GO R O U A VAN VA O P W T O T T A1 1 A A O L A A A
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FOM MANAGEMENT
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e COMPTE DE RESULTAT ‘
Pérode du D1/11/2014 au 31/12/2015 Présents en Euros ; £dité te 08/03/2016
{ A . 4 $ | »
n du 01/11/2014 du Variation |
COMPTE DE RESULTAT ( suite ) au 31/12/2015 Néant %
Produits exceptionnels sur opérations de gestion
Preduits exceptionnels sur opérations en capital Pt
Reprises sur provisions et translerts de charges
Total des produits exceptionnels (Vi) i
Charges exceptionnelies sur opérations de gestion 1394 an 1354  ws
Charges exceptionnelles sur opérations en capital
Dotations exceptionnelies aux amortissements at provisions
Total des charges exceptionnelles (Vill) 1394) o2 1394 ws
RESULTAT EXCEPTIONNEL (VII-VilI) -1394! an 4394 s
Participation des salariés (IX)
Impots sur les bénéfices (X)
Total des Produits (1+H+V4 V) 2046 769 | 10147 2046 "3
Total des Charges (II+IV+VI+VIll+IX+X) 2674 729 | 23554 2674 e
RESULTAT NET 627 060 | 553 627" e
Perte
nt it-bail mabilier 2785] a2 2785 ns
Dont Crédit-bail immobilier
ATRIOM
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FDM MANAGEMENT
Exercice de 14 mots clos lo 31 décembre 2015

Annexes

Au bilan avant répartition de Fexercice clos le 31/12/2015 dont le total est de 48 996 663 euros et au
compte de résultat de I'exercice dégageant un résultat déficitaire de 627 960 eurcs, présenté sous
forme de liste.

L'exercice a une durée de 14 mois, recouvrant la période du 06/11/2014 au 31/12/2015.

Les notes et tableaux cl-aprés font partie intégrante des comptes annuels.
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FDM MANAGEMENT
Exercice de 14 mois clos fe 31 décembre 2015
SOMMAIRE

REGLES ET METHODES COMPTABLES

- Régles et méthodes comptables

- Changements de méthode

- Informations complémentaires pour donner une image ﬁdéle
- Evénements postérieurs a |a cléture

COMPLEMENTS D'INFORMATIONS RELATIFS AU BILAN ET AU COMPTE DE RESULTAT

- Etat des immobilisations

- Etat des amortissements

- Etat des provisions

- Etat des échéances des créances et des detles
- Eléments relevant de plusieurs postes du bilan
- Produits et avoirs a recevoir

- Charges & payer et avoirs a établir

- Charges et produits constatés d'avance

- Composition du capital social

- Tableau de variation des capitaux propres

- Ventilation du chiffre d'affaires net

- ldentité de la société mére

ENGAGEMENTS FINANCIERS ET AUTRES INFORMATIONS

- Crédit-bail mobilier
- Engagemenits financiers
- Tableau des filiales et participations

340




(U U U U USSR USROS URNZRUSRUSEUSEUSEUBE 2N N 7

(B U U

@ ATRIOM

Avdil & Consoligarien

FDM MANAGEMENT
Exercice de 14 mois clos lo 31 décembre 2015

REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les états financiers ont été établis en conformité avec le réglement de [l'Autorité. des Normes
Comptablesn®2014-03 du 5 juin 2014 relatif au Plan Comptable Général.

Les conventions générales comptables ont été appliquées dans le respect du principe de prudence,
conformément aux hypothéses de base :

- continuité de I'exploitation,

- permanence des méthodes comptables d'un exercice a l'autre,

- indépendance des exercices,
et conformément aux régles générales d'établissement et de présentation des comptes annuels,

La méthode de base retenue pour I'évaluation des &léments inscrits en comptabilité est la méthode des
colits historiques.
Les principales méthodes utilisées sont les suivantes:

IMMOBILISATIONS CORPORELLES
Les immobilisations corporelles sont évaluées & leur colt d'acquisition ou de production, compte tenu des
frais nécessalres & la mise en état d'utilisation de ces biens, et aprés déduction des rabais commerciaux,

remises, escomptes de réglements obtenus.

Les amortissements pour dépréciation sont calculés suivant les modes linéaire ou dégressif en fonction
de la durée de vie prévue ;

Matériel de bureau et informatique 3ans

IMMOBILISATIONS FINANCIERES ET VALEURS MOBILIERES DE PLACEMENT

La valeur brute est constituée par le co(t d'achat hors frais accessoires. Lorsque la valeur d'inventaire est
inférieure & la valeur brute, une dépréciation est constatée pour le montant de la différence.

CREANCES ET DETTES
Les créances et les dettes sont valorisées a leur valeur nominale. Une dépréclation est pratiquée lorsque

la valeur d'inventaire est inférieure & la valeur comptable.

CHIFFRE D’AFFAIRES

Le chiffre d'affaires est reconnu & la réalisation de la prestation.
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Avtit & Cunsoligatior

FDM MANAGEMENT
Exercice de 14 mois clos le 31 décembre 2015

CHANGEMENTS DE METHODE

L'exercice clos au 31 décembre 2015 est la premiére clbture de la société. Aucun changement de
méthode par conséquence ne peut éire releve. r

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES POUR DONNER UNE IMAGE FIDELE
Faits caractéristiques d

La société a été créée en date du & novembre 2014 avec un capital de 20 000 euros décomposeé en
20 000 actions d'une valeur nominale de 1 €.

Le capital social est passé de 20 000 euros & 9 587 600 euros au 31 décembre 2015 par la constatation
de quatre augmentations de capital au cours de l'exercice.

La société a acquis durant l'exercice des titres de participation pour un montant total de 18 105805 €. Le
portefeuille se décompose de la maniére suivante :

- 100 % de la société Financlére Hope pour un meontant de 100 000 €

- 100 % de la société SCI Rosace pour un montant de 5 000 997 €

- 100 % de la société Opco Rosace pour un montant de 3 000 000 €

- 100 % de la société LHM Holding Lux pour un montant de 7 492 308 €

- 100 % de la société FDMM Lux pour un montant de 2 512 500 €
Les frais d'acquisitions liés & ces achats de titres s'élévent 3 777 939 €, et figurent en charges.

Les colts liés a la mise en place des opérations de croissance s'élévent a 1 264 K€ et ont été classées en
autres charges d'exploitation au 31/12/2015.

EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE
Par convention en date du 23 février 2016 les sociétés Financiére Hope SAS et Opco Rosace SAS ont

rejoint le périmétre d'intégration fiscale dont la société FOM Management est la téte d'intégration fiscale.
Cette convention prend effet & compter du 1* janvier 20186.
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AU & Canagiaation

ETAT DES IMMOBILISATIONS

FDM MANAGEMENT
Exprcice de 14 mois clos ks 31 décembre 2015

Valeur brute des
immobilisations
au début
d'exercice

Augmentations

Acquisitions,

Réévaluation en créations,

cours d'exercice, | virements psta
i pst

Frais d'établissement, recherche et développement

Autras immobilisations incorporelles

Terrains

Constructions sur sol propre

Constructions sur sol d'autrui

Installations générales, agencements, constructions
Instaliations techniques, maténe! et outillages industriels
Autres installations, agencements, aménagements
Matériel de transport

Matériel de bureau, informatique, mobilier
Emballages récupérables et divers

Immobilisations corporelies en cours

Avances et acomptes

6570

TOTAL

) . 8570

Participations évaluées par équivalence
Autres participations

Autres titres immobilisés

Préts et autres immobilisations financiéres

18 105 805
26 053 738

TOTAL:

- 44159543

TOTAL GENERAL

- 44 166 113

Diminutions

Valeur brute Réev. Lég. |,

Par

virement | Par cession
ou mise HS

de psta
pst

immob. & fin
exercice

Val. Origine a
fin exercice

Frais d’établissement, recherche et développement

Autres immobilisations incorporelies

Terrains

Constructions sur sol propre

Constructions sur sol d'autru

Installations générales, agencements, constructions
Installations techniques, matériel et outillages industriels
Autres installations, agencements, aménagements
Matériel de transport

Maténe! de bureau, informatique, mobilier
Emballages récupérables et divers

Immobilisations corporelles en cours

Avances et acomptes

6570

TOTAL

- 6 570 -

Participations évaluées par équivalence
Autres participations

Autres titres immobilisés

Préts et autres Immobilisations financiéres

18 105 805
26 053 738

TOTAL

- 441859543 -

TOTAL GENERAL

-l 44166113 -
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FDM MANAGEMENT
Exercice de 14 mois clos e 31 décembve 2015
ETAT DES AMORTISSEMENTS
Situations et mouvements de I'exercice
3 Eléments
Début Dotations
3 sortis Fin exercice
exercice exercice reprises

Frais d'établissement, recherche
Autres immobilisations incorporelles
Terrains
Constructions sur sol propre
Constructions sur sol d'autrui
Instaliations générales, agencements constructions
Installations techniques, matériel et outillages
industriels
Installations générales, agencements divers
Matériel de transport
Matériel de bureau, informatique, mobilier 1784 1784
Emballages récupérables et divers
TOTAL { - . 1784| L= 1784
TOTAL GENERAL Vi -l 1784] i ThRfsh 1784

Ventilation des dotations aux Mﬁ:vxﬁzmﬁam

amortissements de I'exercice o t. dérog.

Linéaire | Dégressif |Exception.| Dotations | Reprises
Frais d’établissement, recherche >
Autres immobilisations incorporelles
Terrains
Constructions sur sol propre
Constructions sur sol d'autrui
Installations générales, agencements
constructions
Installations techniques, matériel et outillage
industriels
Installations générales, agencements divers
Matériel de transport
Matériel de bureau, informatique, mobilier 1784
Emballages récupérables et divers
TOTAL Tt { 1784 4 - - -
TOTAL GENERAL | 1784 - - - -
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Exercice de 14 molis clos le 31 décembre 2015
ETAT DES PROVISIONS
Début Augmentation | Diminutions | ..

PROVISIONS exercice s dotations Reprises Fin exercice
Pour reconstitution gisements
Pour investissement
Pour hausse des prix
Amortissements dérogatoires

Dont majorations exceptionnelles de 30%
Pour implantations & I'étranger avant le 1.1.92
Pour implantations a I'étranger aprés le 1.1.92
Pour préts d'installation

Autres provisions réglementées

TOTAL Provisions réglementées

Pour litiges

Pour garanties données clients
Pour pertes sur marchés a terme
Pour amendes et pénalités

Pour pertes de change

Pour pensions et obligations
Pour impdts

Pour renouvellement immobilisations
Pour grosses réparations

Pour charges sur congés payés
Autres provisions (*)

TOTAL Provisions

Sur immobilisations incorporelies

Sur immobilisations corporelles

Sur titres mis en équivalence

Sur titres de participation

Sur autres immobilisations financiéres
Sur stocks et en-cours

Sur comptes clients

Autres dépréciations

TOTAL Dépréciations

TOTAL GENERAL

Dont dotations et reprises :
- d'exploitation
- financiéres

- exceptionnelles
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FDM MANAGEMENT
Exercice de 14 mois clos le 31 décembre 2015

ETAT DES ECHEANCES DES CREANCES ET DES DETTES

ETAT DES CREANCES

Montant brut

Un an au plus

Plus d'un an

Créances rattachées a des participations
Préts

Autres immobilisations financiéres

Clients douteux ou litigieux

Autres créances clients

Créances représentatives de titres prétés
Personnel et comptes rattachés

Sécurité sociale, autres organismes sociaux
Etat et autres collectivités publiques :

- Impdts sur les bénéfices

-TVA

- Autres impdts, taxes, versements et assimilés
- Divers '

Groupe et associés

Débiteurs divers

es constatées d'avance

26 053 288
450

842 297

375193

2616 506
88
16 469

.

83270

842 297

375193

2 616 506
88
16 469

25970018
450

TOTAL GENERAL

29904291

3933 823

25 970 468

Montant des préts accordés' dans l'exercice
Remboursements des préts dans l'exercice
Préts et avances consentis aux associés

259870018

ETAT DES DETTES

Montant

A un an
brut au plus

Plus 1 an
5 ans au
plus

A plus
de 5 ans

Emprunts cbligataires convertibles
Autres emprunts obligataires
Emprunts et dettes auprés des établissements de
crédits :

- a1 an maximum

- plus d'un an
Emprunts et dettes financiéres divers
Fournisseurs et comptes rattacheés
Personnel et comptes rattachés
Sécurité sociale et autres organismes sociaux
Etat et autres collectivités publiques :

- Impéts sur les bénéfices

-TVA

- Obligations cautionnées

- Autres impbts et taxes
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés
Groupe et associés
Autres dettes
Dette représentative de titres empruntés
Produits constatés d'avance

847 171
71717
62 375

2824

200 055
502 481

847 171

717
62 375

2824

200 055
502 481

TOTAL GENERAL P

1 686 623

1686 623

Emprunts souscrits en cours d'exercice
Emprunts remboursés en cours d’exercice
Emprunts et dettes contractés auprés des

ass0ciés personnes physiques
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ELEMENTS RELEVANT DE PLUSIEURS POSTES DE BILAN

FDM MANAGEMENT
Exercice de 14 mois clos le 31 décembve 2015

Montant concernant les
entreprises

B

avec lesquelles
la société a un
lien de
participation

Liées

Montant des
dettes et
créances

représentées

par des effets
de commerce

Capital souscrit non appelé

Avances et acomptes sur immobilisations incorporelies
Avances et acomptes sur immobilisations corporelles
Participations

Créances rattachées 4 des participations

Préts !

Autres titres immobilisés

Autres immobilisations financiéres

Avances et acomptes versés sur commandes
Créances clients et comptes rattachés

Autres créances

Capital souscrit et appelé non versé

Valeurs mobiliéres de placement

Disponibilités

18 105 805

26 053 288

842 297
2616 506

Emprunts obligataires convertibles

Autres emprunts obligataires

Emprunts et dettes auprés des établissements de
crédit

Emprunts et dettes financiéres divers

Avances et acomptes regus sur commandes en cours
Dettes fournisseurs et comptes rattachés

Dettes fiscales et sociales

Dettes sur immobiisations et comptes rattachés
Autres dettes

200 055

Produits de participation
Autres produits financiers

Charges financiéres

907 925
55
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Acatt & Soesslidation

PRODUITS ET AVOIRS A RECEVOIR

FDM MANAGEMENT
Exercice de 14 mois clos ls 31 décembre 2015

Montant des produits et avoirs a recevoir inclus dans les postes suivants
du bilan

Montant TTC

IMMOBILISATIONS FINANCIERES
Créances rattachées a des participations
Autres immobilisations financiéres

CREANCES

Créances clients et comptes rattachés
Autres créances (dont avoirs a recevoir : 0)
VALEURS MOBILIERES DE PLACEMENT

DISPONIBILITES

83270

253 975
1944

TOTAL

339 189

CHARGES A PAYER ET AVOIRS A ETABLIR

Montant des charges a payer et avoirs a établir inclus dans les postes
suivants du bilan

Montant TTC

Emprunts obligataires convertibles

Autres emprunts obligataires

Emprunts et dettes auprés des établissements de cradit
Emprunts et dettes financiéres divers

Dettes fournisseurs et comptes rattachés

Dettes fiscales et sociales

Dettes sur Immobilisations et comptes rattachés

Autres dettes (dont avoirs a établir : 0)

55
790 560
104 672

TOTAL

895 287

CHARGES ET PRODUITS CONSTATES D'AVANCE

Charges

Produits

Charges / Produits financiers
Charges / Produits exceptionnels

Charges / Produits d'exploitation 16 469

TOTAL { 16 469
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Exercice de 14 mois clos le 31 décembre 2015
COMPOSITION DU CAPITAL SOCIAL
Nombre Valeur nominale
Actions | paris soclales compoesant le capital social au
début de |'exercice
Actions / parts sociales émises pendant I'exercice 9 587 600 1
Actions / parts sociales remboursées pendant
l'exercice
Actions / parts sociales composant le capital social en
fin dexercice. 9 587 600 1
TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES
Total des
Capital Primes/ Report a | Résultat | Capitaux
Réserves nouveau de Propres
I'exercice
Situation a la cléture 31/12/2014 - - | S A Naie
Affectation du résultat
Résultat de la période -B27 690| - 627 960
Augmentation de capital 9587600 38 350400 47 938 000
WA “Situation ala cléture 31/12/12016| 9 587'600| 38 350 400 | -627 690| 47 310 040
VENTILATION DU CHIFFRE D'AFFAIRES NET
Répartition par secteur d’activité Montant
Ventes de marchandises
Prestations de services 1134 105
TOTAL | 1134105
Répartition par marché géographique Montant
France 291 808
Etranger 842 297
TOTAL 1134106
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FDM MANAGEMENT
Exercice de 14 mofs clos fe 31 décembre 2015
IDENTITE DE LA SOCIETE MERE
La sociéte mere établissant les comptes consolidés est la société Fonciere des Régions au capital de
1899 803 837 €, ayant son siége social au 18, Avenue Frangois Mitterrand, 57000 METZ -

CREDIT-BAIL MOBILIER

Installations
Matériel Autres Total
Outillage

Valeur d'origine - 43 765 43765

Amortissements -
- Cumuls exercices antérieurs - = :

- Dotations de |'exercice - 5115 5115
TOTAL ~ = i 5116] | 5115

Redevances payées :
- Cumuls exercices antérieurs - - "
- Exercice - 2785 2785

TOTAL BT 3 R 2785 2785

Redevances restant a payer :
-4 unan au plus - 8093 8093
- a plus d'un an et cing au plus - 13 489 13 489
- & plus de cing ans - -
TOTAL - oo ) E oAV —21582] 21582

Valeur résiduelle :
- & moins d'un an - - =
- & un an au plus - - L
- a plus d'un an et ¢cing au plus - - =
- a plus de cing ans = 2

JOTAL i | [ = ) 5 ? -1

Montant pris en charge dans l'exercice - 2785 2785
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Autit & Cansnlidation

ENGAGEMENTS FINANCIERS

FDM MANAGEMENT
Exercice de 14 mois clos ke 31 décembre 2015

Engagements donnés

Montant
r

Effets escomptés non echus

Avals et cautions

Engagements en matiére de pensions
Autres engagements donnés :
Engagements en matiére de crédit-bail

21582

Lt 21882

Dont concernant :
- les dirigeants
- les filiales
- les participations
- les autres entreprises lides
Dont engagements assortis de sOretés réelles

Engagements recus

Montant

Avals, cautions et garanties
Autres engagements regus :

TOTAL

Dont concemnant :
- les dirigeants
- les filiales
- les participations
- les autres enfreprises liées
Dont engagements assortis de siretés réelles
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Exercice de 14 mois clos e 31 décembre 2015
TABLEAU DES FILIALES ET PARTICIPATIONS
Fitiales ot Reserves | Ut | g, | ValOUr | g g |CoUNOM | ¢ o T, | Résuitat |DMidende
g ¥ Capital | etreport | P27 brute avances du demier { du demier ”
participation capital des : donnés ’ . encaissés
soclal a des titres | consenties exercice | exercice
s nouveau déteny détenus Birey par |a Sté par in clos clos par la Sté
en % détenus - Sté dans l'ex
A - Renseignements détaillés concernant les filiales & participations
- Filiales (plus de 50% du capital détenu)
FINANCIERE
HOPE 50 000 -| 100%| 100000| 100000 - - -l -r0742 -
‘iwmm Ne .| 100% | 7 492 308 | 7 492 308 . o o) NG -
e — =1
SC1 ROSACE 1000 200 -|  100%| 5 000 997 | 5000 997 - - 614513  -569 798 -
OPCO ROSACE | 1500000 -| 100%/| 3 000 000| 3 00O DOO - -|  1964396|-1132917 -
FOMMLUX | 2512500 | 100%] 2512 500] 2512 500] -| -| | e |

Participations (10 a 50 % du capital détenu)

NEANT

| I

B - Renseignements globaux concernant les autres filiales & participations

- Filiales non reprises en A | NEANT

a) Frangaises

b) Etrangéres

- Participations non reprises en A |

NEANT

a) Francaises

b) Etrangéres
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RAPPORT SPECIAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES POUR L’EXERCICE CLOS AU 31
DECEMBRE 2015

Ernst & Young ot Autres Tél 433100 1 a6 93 6000
Tour First waw.ey.comylr
I5A 14449

92037 Paris - La Défense cedex

FDM Management S.A.S.

Assemblée générale d'approbation des comptes du premier exercice du 6 novernbre 2014 au 31 décembre 2015

Rapport spécial du commissaire aux comptes
sur les conventions réglementées

Aux Associes,

En notre qualité de commissaire aux comptes de votre sociéte, nous vous présentons notre rapport sur
les conventions réglementées,

Il nous appartient de vous communiguer, sur la base des informations qui nous ont été données, les
caractéristiques et les modalités essentielles des conventions dont nous avons été avisés ou que nous
aurions découvertes a I'occasion de notre mission, sans avoir a nous prononcer sur leur utilité et [eur
bien-fondé nl & rechercher 'existence d'autres conventions. Il vous appartient, d'apprécier I'intérét qul
s'attachait & la conclusion de ces conventions en vue de leur approbation.

Nous avons mis en ceuvre les diligences gue nous avons estimé nécessaires au regard de la doctrine
professionnelle de |la Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative a cette mission. Ces
difigences ont consisté & vérifier la concordance des informations qui nous ont été données avec les
documents de base dont elles sont Issues.

Conventions soumises a I'approbation de l'assemblée générale

En application de I'article L. 227-10 du Code de commerce, nous avons été avisés des conventions
suivantes qul sont intervenues au cours de |'exercice écoulé,

1. Avec les sociétés Cardif Assurance Vie, Assurances du Crédit Mutuel Vie, Fonciére des Murs,
Prédica, Sogecap et Caisse des Dépots et Consignation, détenant plus de 10 % du capital de
votre soclété

Pacte d'actionnaires et protocole d'investissement

A i ~  — A~~~ I - A T~ - T~ T~ T~ T~ T~ A~ TR~ T T~ T~ T~ T~ ™ S Y

Nature, objet et modalités

4

Le pacte d'actionnaires et le protocole d'investissement ont été conclus le 4 juin 2015 entre votre
a sociéteé el les sociétés Cardif Assurance Vie, Assurances du Crédit Mutuel Vie, Predica, Sogecap,
A Fonciere des Murs et Caisse des Dépdts et Consignation
3
2
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Le pacle d'actionnaire réqit les relations entre les actionnaires au sein de votre societé, notamment :
+ Unengagement d'apports pour chaque membre du pacte :

¢ Une Interdiction de transférer les titres et les obligations jusgu'au 31 décembre 2018 ou au
31 décembre 2020 selon les membres du pacte ;

* Un droit de premier refus des actionnaires dans I'hypothése ol 'un deux souhaiterait transférer sa
participation et ses obligations a I'expiration de la période d'inaliénabilité ;

+ Undroit de sortie conjointe et un droit de sortie forcée ;

« Lafixation des modalités du prix de sortje,

Il se substitue au pacte conclu le 27 novembre 2014 entre Fonciere des Murs, Cardif Assurance Vie,
Assurances du Crédit Mutuel. L'engagement d'apports de ces sociétés envers votre société s'éléve 3
K€ 89.262.

Le protocole d'investissement permet & votre société de disposer de fonds propres additionnels
destinés a une mise en ceuvre optimale du partenariat initial créé dans le domaine de |'hétellerie,

Il @ pour objet de procéder 4 différentes acquisitions de murs et fands de commerce d'hétels,

Au titre de I'exercice clos le 31 décembre 2015, votre soclété a bénéficié des apports pour K€ 47.938
en fonds propres.

2. Avec FDM Gestion

Personne concernée

M. Dominique Ozanne, président,

Nature, objet et modalités

En date du 21 décembre 2015, la société FDM Gestion a facturé & votre société K 200 hors taxes

dans le cadre de la mission de mandataire social exercée par M. Dominique Ozanne au sein de votre
société ainsi que de ses filiales détenues directement et indirectement.

Paris-La Défense, le 13 avril 2016

Le Commissaire aux Comptes
ERNST & YOUNG et Autres

FDM Management S.A,5,
Premier exercice du & novembre 2014 au 31 décembre 2015 2
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Section 2 : Comptes consolidés de FDMM au 30 juin 2017
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Etats comptables consolidés
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1. Etats comptables consolidés

1.1. Etat du résultat net

Donnees consolidess en HE S0-juin-18
15 660 108 550

Chiffre d'affaire s

Colts des ventes -4 562
Colits de personnel -7 450

Admnstretif et Ganéral (ARG =1 250
Wantae at Markatng (5&M ) -BBE
Autres charges d"=xplodation =-1202

Rézultat Brut d'exploitation (GOP) ]
Fraiz de geslion 3343
Impiis ef tooss -3M
ABSUTANCEE
Honorares congeis

Locations Immobiléras extarmes
Locations Immabiléras intra-gioupe

Régultal Dpérationnel Cowrant

Eléménis non récuments T 4ES
Réaultat Opératiannel
Codit da rendsttamant finan cier net -1877 -G 828
Frofits et pertes de resvalustion & la jusie valsur (FT) -E2 128
FAutres produks st charges Tinanciers 311 -1 356
Résullal svantmp ]
Impidis differés 288 1006
modie BUrles sooigtés £33 3634
Resuitat net de F'ensemble consolide m
Résukat nat deg inbdréis non contrilanie 0 -30
Résultat net prt du groupe [ 3848

|'I'| Met des Frais de Fhl.cfnrne. clarimt F'i.'lc n conpks du misimars 1““ dn Pulluen Fbi::,
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1.2. Etat du résultat global

BT T
Elements du résukat global qui ne seronf pas recyces en résutat I 0
flémante du résutai global suacepiinles ¢'dtre recyclés en réeutst
‘Wariatione de vakeur des inatruments de couwertura ] ]
Impats dffarde liss awx variabions de valeur des inatruments de couvertura ] ]
RESULTAT GLOBAL T T
Dont part revenart aux proprieiaires de la Seciele -1818 ST4
Dont part revenant aux participations ne donnant pas |z contrile -0 o

RESULTAT GLOBAL TOTAL DE LA PERIODE | asm] G0a
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1.3. Etat de la situation financiére

s e AN A T

111 800 104 330

Q2 EERS S

w737 wren

nis 205

"\ 299

1145 8m 1102 250

2002 1423

0 0

21424 10572

1612 1€1C

e T

Actfs Seponhies 4 8 verne a WIN

Prits o1 Ceancen de cridd-bai ' 0

Dlecls of en-rours 2100 15%

Creanres ey 17exm Wi

Crbanced Mecasa - S 38 Pt
Autres créences e 24016 Froweiens Court Teme L > 561
Crarges comimees dovwos 2000 1680 Wpits mur s sockien B Ll
Tré of Squnalesl de & 057 B2Te1  Aures osties Cout Terme e s

]
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1.4. Tableau de variation des capitaux propres consolidés

Reserves I ]
ul z Intérdt Tot
Prime Caupitsux DIWNS y
reauitats non caprtaux
d'emission propees part &2l
non controlanis§ propres
" du Groupe
stribus 3
Sduation o )1 décen 5 4588 38 350 - -5350

Affactation du résuttal

Resutat global d= Is perinde

Autres Skments du résubst global

Ostrbuten de dvidendes

Variations de parmélia

Distrbutons versées aux htéréss non contrients

Augrentstion capdal 52573 202 86
Autrga

Afrectation du 1éeuliat

Rézubat giahal d= In période

Distrbuton de dividendes 11 400
Varistons de pérmétre

Distrbutcns versées aux ntéréis non controants

Augmantsibn capdsl

310

Une distribution de 11,4 M€ a été opérée par prélévement sur la prime d’émission le 1" juin 2017.

Les intéréts non contrélants concemnent la société MO First Five détenant les murs de cing hotels Motel
One en Allemaagne (taux de détention de 94%) et le portefeuille Rock composé de 9 hétels en murs et
fonds en Allemagne (taux de détention de 94,9%).

1.5. Activité du groupe

Les activités de FDM Management se développent autour de trois principaux pdles d'activité -

" Activité hébergement : exploitation d'un portefeuille de 30 hétels (6 282 chambres) en France,
Belgique et Allemagne ;

*  Activite restauration et ventes diverses : exploitation de restaurants et salles de séminaire /
conférence aux seins des hdtels ;

" Activité immabiliére : location des surfaces commerciales des ensembles immobiliers liés aux
hétels (essentiellement sur le portefeuille Rock en Allemagne).

1.6. Faits marquants du semestre

Au cours du premier semestre 2017, les événements suivants ont eu un impact sur les états comptables
du Groupe :

»  Prix définitif du Crowne Plaza Bruxelles (société Airport Garden Hotel) :
Le prix d’acquisition a &té ajusté de -0,6 M€ (de 19,7 M€ a 19,1 ME).
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* Cession de la boutiqgue TK Maxx (sociéte Dresden 1) :

Un commerce situé & Dresde a &té cédé le 25 avrl 2017 pour un prix de cession de 13 ME :

En KE

Prix de casaion 13 010
Wakeur nete comptablz -7 040
Plus-value de cession 5870
Charge Tmpdt 2simas -753
Recultat de cession 527

* (Cession de I'hdtel Ibis Lilienstein (société Dresden IV) en cours -

L'hétel Ibis de Dresde comprend trois batiments dont 'un est en cours de cession. Le signing a eu
lizu le 20 juin 2017 et le closing est prévu pour k2 16 octobre 2017

*  Fermmeture du batiment (306 chambres) et information des salariés en janvier 2017 Les colts
de personnels en résultant ont déclenché la comptabilisation d'une provision pour risques et
charges d'un montant de 1,3 ME.

Constatation d'une dépréciation de 3,1 M€ pour aligner la valeur nette comptable des actifs
destinés a étre cédés sur le prix de cession.

1.7.Evénements post-cloture

Les événements survenus aprés I'établissement des états comptables sont les suivants :
¥ Prix définitif pour le portefeuille Rock :

L'accord sur be prix définitif du portefeuille Rock a &t signeé e 13 juillet 2017. Le prix a &té ajusté a la
baisse de 2.3 M€ suite au partage de risgues fiscaux. A noter que cet événement est sans incidence
sur les comptes consolidés au 30 juin 2017 car lajustement avait &té anticipé.
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2. Notes aux états comptables

L _________________________________________________________________________________________________________|
2.1.Principes et méthodes comptables

Les etats comptables au 30 juin 2017 du groupe FDM Management ont été établis en application des
normes comptables que le groupe utilise pour I'établissement des comptes consolidés annuels, qui
s'appuient sur les normes et interprétations comptables internationales édictées par I'ASB
(International Accounting Standards Board) et adoptées par I'Union européenne. Ces normes
comprennent les IFRS (International Financial Reporting Standards) et IAS (International Accounting
Standards) ainsi que leurs interprétations.

Ces étais comptables ont été établis dans le cadre d'une réflexion sur la restructuration du périmétre
FDM Management.

L'arrété semestriel étant un hard close, les états comptables consolidés au 30 juin 2017 ont été établis
& partir des comptes sociaux au 31 mai 2017, auxquels ont &té ajoutés les forecasts du mois de juin.

Les instruments financiers ont été valorisés au 31 mai 2017 et leur valeur n'a pas été corrigée au 30
juin 2017 malgré une augmentation de la juste valeur de 1,2 ME.

Les impots différés relatifs aux différences temporaires correspondant a la différence entre la valeur
fiscale et la valeur comptable des immeubles n'ont pas &t mis a jour depuis le 31 décembre 20186 car
ces différences sont estimées annuellement lors du calcul du résultat fiscal.

2.2.Périmétre de consolidation

2.2.1. Organigramme au 30 juin 2017

Au 30 juin 2017, 'organigramme du groupe est le suivant -

() 10

Fiearnim U

bage[* F4M Managemant [SAS)

Bullman CDG ?)!“t \ P! Frosidre Chiuss Garesany
s | || 1% "
*
u-hpo(,)
i Holdeo Park Inn Lovvae

| 10058 1%

Rnzace L
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2.2.2. Liste des sociétés consolidées et exclues du périmétre

La liste des entreprises consolidées avec les pourcentages de contréle, d'intéréts et les méthodes de

consolidation figurent dans le tableau ci-aprés :
Methodes= | wamerst | 5 ierer
con -’011 : on 2047 2016

Methode de

Pays consoiidation
2017

FD# Wanopement France Sociéte ere Sociéé Were 100% 100%
LHM Holding Lux SARL Luxemdourg 5 G 100% 100%
LHM FraCo Lux SARL Liuxembourg (2] a 100% 100%
SCIRoaace Franca G G 100% 1005%
MO First Free Alemagne el G 84,0% 84,0%
Star Budgat Hotel Gmen Ziemagne K G 100% 100%
Financibra Hope SAS France G G 100% 100%
FDOM M Lux Luxembourg G = 100% 100%
OFCD Rosace France a o 100% 100%
Exco Hital Selginue 5 G 100% 100%
Invest Hétel delgigue Lel G 100% 100%
Hermitage Holdco France L 0 100% 100%
Rock-Lux Luxemoourg B G 100% 100%
SLM - Sposle Libse invesbssement Inmobder noteler France G G 100% 100%
Spiagelre: HLD 54 Balghus G G 100% 100%
Alance e Compagne SAS France 3 G 100% 100%
Spiegerel SA WSF Beigique G n 100% 100%
Réaidencs Cour St Gaorges Belgiyue G G 100% 1005
Berkn | (Propce Westin Grand Berin) Almmagne L G 948% 84.8%
Opco Grand Hitel Barin Berisbs (Westh Barin) Alemagne a o 24 9% 94.5%
Berkn | (Propco Park nn A nderpliz) Alsmagne G 1 54 0% 04,9%
QOpco Hotel Stadt Berkn Betrebs (Park nin) Alemagne iel G ©4.0% 94,9%
Serin B (Fropeo Mercure Fostdam) Alemagne 3 o 74.3% 94.9%
QOpco Hotel Poetdsm Belriabe [Mercure Posidamy Alumagne G G 94,8% 94,9%
Oresden | (Propco Vestn Belevus) Alemagne G G o2 9% a2 9%
Opco Hotal Bedavue Draaden Gatnaba (Waatn Gakevua) Alamagne G G 04.9% 94.5%
Dresden 1 /Propco bis Holel Dresden) Allemagne ¢} G 04.9% 94.8%
Oresden 1 [Propce ba Hotel Drasden) Alemagne a G 02 9% 94 9%
Draaden NV (Propco bis Kolel Dreadan) Alsmagne Lo G 54.98% 94.9%
QOpco BKL Hotelbst peselshaft (D lito V) Alemsgne B G o2 8% 894,9%
DOresden V (Fropeo Pulman Newa Oresden) Alemagne <] o 94 9% 54.5%
Opce Hotel News Dresden Batrists (Pulman) Alamagne Led G 54.9% 04,0%
Lepzia | (Propce Wesin L=pzig) Limmagne L] = S29% 84.9%
Opco Hotsigeseinchatlerberstrasss Satmena(Westn Lelpzig)  Aliemagne G o 24 9% 38,5%
Leipzig 1 (Progco Radiason Bu Leip2ig) Alsmagne G G 04.9% 94,9%
Open Hots! Deutschiand L= prig Bstrats (Radsson Bk} Alemagne G G as 9% a2 9%
Erfurt | (Propco Radeasn 8w Erturt) Alamagna B G 949% 04.9%
Opco Hotsl Kozmos Erfurt (Radiseon Bl Lbemagne G G 94.0% 2¢6,9%
Arport Garden Hotel WV Alemagne a a 100% 100%
MEE/CE : M= en equivalence - Co-Entreprse (0)
MEEEA : Nise en Squivaiencs - Entraprise A ée (0)
IG | Intégration ghbak (35)
... Hon imiegrae (0]

Aucune entité contrélée n'a eu a faire I'objet d'une exclusion de périmétre. |l n'y a pas eu de
mouvements de périmetre au cours du premier semestre 2017.
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2.3.Principales variations de I'exercice

2.3.1. Chiffre d'affaires

Le produit des activités ordinaires corespond au montant des ventes de produits et prestations de
services liges aux activités ordinaires des sociétés consolidées par intégration globale. |l s2 répartit
entre les différentes prestations hdteligéres (hébergement, restauration et autres prestations).

L'enzemble des produits des activités ordinaires est évalué 4 la juste valeur de la confrepartie regue ou
& recevoir, net des rabais, remises et ristournes, de la TVA et des autres taves.

Les prestations de service sont comptabilisées au moment ol |2 service est rendu.

Le chiffre d'affaires de lNensemble FDM Management se compose comme suit ;

Donnees consolidess en KE

Hebergemenis 16613 70881
Restauration 2 680 28 807
Ventas diverses JEE 6226
Loyers lies aux hitels 1 4636
Chiffre d'affaires 19 660 103 EBO

Compte tenu des acquisitions de I'exercice 2016, le chiffre d'affaires du premier semestre 2017 n'est
pas comparable a celui de Fexercice précédent :

*  Portefeuille Hermitage & compter du 29 avril 2016
*  Portefeuille Rock a compter du 1% aolt 2016

*  Crowne Plaza Bruxelles & compter du 15 décembre 2016

Les loyers liés aux hdtels cormespondent aux loyers (et refacturation de charges) des commerces. La
quasi totalité des loyers pergus conceme le portefeuills Rock, et principalement

*  Le Park Inn Alexanderplatz (Bedin Il) : 2,9 ME

*  Le Westin Grand Hotel (Berlin (1) : 0,8 ME
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2.3.2. Analyse des éléments du résultat

Chiffre d'affaires

Coita de ventes -4 562 -21 583
Colits de parsonnel 7450 -34 364
Admnstrafif ef Ganaral (ASG) -12%6 -2 836
Ventae et Marketng (S8W ) 865 3741
Autres charges d'zxplolstion -1202 8908 M
Résultat Brut dexpiotabon (GOP) ()
Frai2 de gastion 2348 -T82 18)
mpdis et taxes 232 -1 947
Aszurances .52 £72
Honorares conaele -3 026 0
Locations Immoniicres extermes -758 -1031 @
Locations Immobiéras Intra-groupe -1

— ] ne

Eléménts non récurments 507 7465 O
Coiit de Mendettemeni financier net 4577 -8628
Profre et partses oo réSvalustion 3 la juete valaur (IFT) -592 129
Autres produts =t charg:s financiers At -1356 1M
5]
mo.e aitérés 289
rpois sur les sooietes £33 -3 684
Résultat not de 'ansemblo consolide m
Reésulat net dee Ntdrée non contrdlanis =310
fRasutiat net nart o Groape

|“JHar dar Fraiz < plabeorma, o araak priss on sovgEha demiveen gursei 4o Pulbeee By

(1) Les autres charges d’exploitation concement I'énergie (-4,1 M€) ainsi que les frais d'entretien (-2,8
ME).
(2) Les frais de gestion concernent :
-

Les honoraires de management versés aux opérateurs hoteliers (-2,9 M€)

* Lindemnité liée a I'Ebitda minimum garanti par AccorHotels pour I'exploitation du Pullman
Roissy (+2,1 ME).

En 2018, cette indemnité avait éié comptabilisée en produits constatés d'avance pour 4,7 M€
car elle avait &té considérée comme non définitivement acquise.

Estimant que le risque de récupération par AccorHotels est ainsi couvert, l'indemnité recue au
titre du premier semestre 2017 (2,1 M€) a été comptabilisée en produits.

(3) Les henoraires conseils concement I'expertise comptable {-0,6 M€) et le commissariat aux comptes
(-0,4 M€), le property management (-0,4 M€), I'asset management, les frais d'expertise, d'avocats, ...

(4) Les locations immobiliéres concement essentiellement :

* Le Pullman Roissy : le bail & construction (430 K€)
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¥ Le portefeuille Hermitage - le bail & construction de I'extension de 'hotel Hermitage Gantois (86
KE)

* Le portefeuille LH-M : le loyer de 'hotel de Munich (172 K€)

* Le Crowne Plaza Bruxelles : le bail a construction d'une partie du terrain (138 K€)
(5) Les éléments non récurrents comprennent :

* La plus-value de cession de TK Maxx {6 M€)

* Lextourne partielle d'une charge a payer (comptabilisée en 2016) concernant les frais
d’acquisition du portefeuille Rock (1,3 M€)

(6) Le colt de I'endettement financier net comprend 3,6 ME d'intéréts sur obligations.

(7) Les autres charges et produits financiers concement essentieflement les charges d'actualisation (-
0,7 M€) et F'amortissement des frais d'emprunt (-0,6 ME).

2.3.3. Variations du patrimoine

m m
ACTIES INCORPORELS caiey

62151 €@ 1e1
£cans sacausion 1w 10833 M Prines BIAS W3 A5
Autres EnssbESHONS BCOIPOrEhes ar e LRk ACTONS procies o ]
ACTIES CORPORELS Raervas ek &30 13072
Erraubk feplodrian 8579 07205 W Densad
Autres mwsstRantons copereis 33 2t e3s ) CABITAUX PROPRES DU GROK
mrrabiastens n coers £

PATRIMOINE ARERY = WAL LOAWTISSR s adlhad

Emprene Long Teme fal 3 v 8378
Al eenciers 2o counasts 1va 1423 IRatrumets I0ancesa mw 0
Par L0 fend ke o ~ a [} gl Dvtfinds Pusars 47 1753
rpits Diffiras Achia 21464 1+ Ergagurerts de reirais ot astren 48 458
eatruments teancers acf LT 1812 1610 Aueres debias Long Teome Ty #
TOTAL ACTIFS ROM COUBANTS : WEWM  TOTAL PASSE'S NONCOURANTS
A0 Qepasioies B b verie Faoars oastnds & Sve cé0ds 0
Fréns e crdances o8 crtE-oel 1 [] Deges Lemsseurs Jaale
Sweks ot 4s-20am Fali 1R Erprunt Cout Tarre U
Crdanca clent 12ER 3210 17 amaments Wencenm CT w2
Cremcwx facais - 8 e ) Aver oo e acsrpies ens
Autres crimsces 1287 24215 M Provacos Con Tens eews M
Chrarges Goeatoien: SoVINGe 7900 1985 Irgadts 5aT ion SecHBE 004
Tréacrere of eguhpieat de Fesorng 0% 87 LN Autres detise Coart Termo 1420 26w M

Conptas de [55] sesg
10TA TS asve 10T OURANTS i a5 s
BT

(1) Les écarts d'acquisition varient de 111,9 M€ a 109,32 M€ suite a I'ajustement du prix du portefeuille
Rock (-2,2 M€) et a la modification de I'allocation du prix d’acquisition du portefeuille Hermitage (-
0,4 M€).

(2) La valeur des actifs corporeis (347,8 M€ au 30 juin 2017 vs. 989,1 M€ au 31 décembre 2016) est
impactée par la cession de TK Maxx (-7 M€), la dépréciation de I'lbis Lilienstein (-3 M€) et les
amortissements de la période.

=]
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(3) Les immobilisations en cours (3 ME), en augmentation de 2,5 ME depuis le 31 décembre 2018,
concement principalement le portefeuille Rock dans le cadre du plan d'investissement : au 30 juin
2017, 2,1 M€ concement le Park Inn Alexanderplatz.

(4) Les créances clients (35,2 M€ au 30 juin 2017 vs. 12,6 M€ au 31 décembre 2016) comprennent 21,2
M€ de contrepartie & I'estimation du chiffre d"affaires du mois de juin.

(5) Le poste autres créances (24 M£), en augmentation de 22 & M€ depuis le 31 décembre 2016, inclut
13 ME de créance sur cession d'actif {TK Maxx), 2,1 ME de minimum garanti sur le Pullman Roissy
et 5,2 ME de TVA.

{6) Les autres dettes a long terme diminuent de -1,1 M€, passant de 28,5 ME au 31 décembre 2016 a
27, 4ME au 30 juin 2017. Le poste comprend notamment les différés de paiement actualisés pour le
portefeuille Hermitage (18,7 ME) et le Crowne Plaza Bruxelles (6,8 ME).

(7) Les provisions varient de 8,3 M€ au 31 décembre 2016 & 9,6 M au 30 juin 2017 sous I'effet de la
provision pour restructuration relative & la cession de I'lbis Lilienstein (1,3 ME).

(8) Le poste autres dettes & court terme (20,6 ME), en augmentation de 8,3 M€ depuis le 31 décembre
2016, inclut :

* 4.7 ME correspondant au solde du prix d'acquisition du portefeuille Rock - un accord sur le prix

définitif a &té signé le 13 juillet 2017, portant celui-ci & 4,6 ME,
® 45 ME de dettes fiscales,
* et 3,3 ME de dettes sociales (comprenant la contrepartie des colits de personnel pour Festimé
du mois de juin).

(9) Les comptes de régularisation passifs (6 ME) comprennent 4,7 ME ligs au retraitement sur 2016 du
minimum garanti sur le Pullman Roissy.
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Section 3 : Etat comptable intermédiaire de FDMM au 30 septembre 2017

BILAN :

Données en K€ 30/09/2017

VALEURS _ VALEURS

BRUTEs  TORT-PROV. rrTES

Immobilisations corporelles 18 -9 9
Immobilisations financiéres 353 655 353 655
Actif immobilisée 353 673 -9 1282990
Clients et aufres créances 6 365 6 365
Disponibilités 4 084 4 084
Actif Circulant 10 449 0 10 449
Comptes de régularisation - actif 22 22
Total Actif 364 144 -9 364 135
Données en K€ 30/09/2017
Capital 2161
Primes li¢es au capital 289 815
Autres réserves ef report a nouveau -3 861
Résultat de l'exercice 11 156
Capitaux propres 350271
Fournisseurs et autres dettes 4 864
Total Passif 364 135
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COMPTE DE RESULTATS :

Données en K€ 30/09/2017

VALEURS _ VALEURS

BruTEs < MORT-PROV- prTEs

Immobilisations corporelles 18 -0 9
Immobilisations financiéres 353 655 353 655
Actif immobilisé 353673 9 1282990
Clients et autres créances 6 365 6 365
Disponibilités 4084 4084
Actif Circulant 10 449 0 10 449
Comptes de régularisation - actif 22 22
Total Actif 364 144 -9 364 135
Données en K€ 30/09/2017
Capital 62 161
Primes liges au capital 289 815
Aufres réserves et report a nouveau -3 861
Reésultat de l'exercice 11156
Capitaux propres 350271
Fournisseurs et autres dettes 4 864
Total Passif 364 135
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