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OFFRE PUBLIQUE DE RACHAT VISANT LES ACTIONS DE LA SOCIETE
FONCIERE DEVELOPPEMENT LOGEMENTS

RAPPORT D’EXPERTISE INDEPENDANTE
Valphi SAS

(Articles 261-1 & 262-2 du reglement général de I’Autorité des marchés financiers)

Préambule

Dans le cadre du présent projet d'offre publique de rachat (ci-aprés I'« OPRA » ou
'« Offre »), Fonciere Développement Logements, société anonyme a conseil
d’administration au capital de 696 110 040 euros, dont le siege social est situé 10, avenue
Kléber, 75116 Paris (ci-aprés I'« Initiateur », « FDL » ou la « Société ») s’est engagée a
offrir a ses actionnaires d’acquérir leurs actions, en vue de leur annulation, dans la limite de
1821 261 actions représentant 2,62% du capital, au prix unitaire de 7,85 euros. Ce prix
s’entend coupon détaché du dividende de 1,05 euro par action, dont la distribution a été
proposée a l'assemblée générale du 14 avril 2014 et dont la mise en paiement est
intervenue le 14 mai 2014, préalablement a I'Offre.

FDL est une société fonciére spécialisée dans la détention et la gestion d’actifs résidentiels
en France et en Allemagne. Son capital est contrélé a hauteur de 59,71% par la société
Fonciére des Régions (« FAR »). Les actions FDL sont admises aux négociations sur le
compartiment A d’Euronext Paris.

Le patrimoine de la Société a été constitué depuis son origine, en 2005, par apport et
acquisition de portefeuilles de logements situés en France et en Allemagne. FDL a
notamment acquis en 2006 un parc immobilier d’environ 45 000 logements dans le nord-
ouest de ['Allemagne, en Rhénanie-du-Nord-Westphalie. A fin 2013, I'ensemble du
patrimoine immobilier allemand représentait 74% de la valeur des actifs et 64% de I'actif net
réévalué EPRA triple net de la Société.

FDL souhaite mettre en ceuvre la scission de ses activités foncieres en France et en
Allemagne, via la cession de sa filiale allemande a son actionnaire de contrle et a ses
principaux actionnaires institutionnels, a proportion de leur participation au capital de la
Société.

FdR et les groupes Crédit Agricole Assurances (Predica), Generali ainsi que Cardif
Assurance Vie (BNP) (ci-apres les « Acquéreurs »), ensemble actionnaires a hauteur de
97,35% du capital de FDL au 31 décembre 2013, acquerront ainsi 97,35% de la participation
de FDL au capital de la société allemande Immeo Wohnen AG (« Immeo »), rassemblant
'ensemble des actifs résidentiels allemands de FDL et les passifs correspondants. La
cession de la quote-part du capital d’'Immeo (la « Cession »), correspondant a 97,09% du
capital (soit 97,35%x99,74%, ce dernier pourcentage étant I'intérét économique de FDL dans
Immeo), sera réalisée a la valeur d’actif net réévalué EPRA triple net part du groupe telle
gu’estimée au 30 juin 2014, soit 898 M€. Rapporté au nombre total d’actions FDL hors auto-
détention (soit 69 584 325 actions au total), le prix de Cession ressort a 12,90 euros par
action FDL. La Cession sera suivie d’une distribution exceptionnelle aux actionnaires de FDL
correspondant a leur quote-part du patrimoine allemand a la valeur d’actif net réévalué (ci-
apres la « Distribution Exceptionnelle »), soit 12,90 euros par action FDL.

Au terme de la Cession, le patrimoine de FDL sera limité au parc résidentiel frangais (d’une
valeur « hors droits » a fin 2013 de 861 millions d’euros pour 30,6 millions d’euros de loyers
annualisés) et a la détention d’un intérét économique résiduel de 2,65% dans Immeo. L’actif
net de la Société aura été réduit a proportion de la Distribution Exceptionnelle.
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A lissue de ces opérations, I'Offre permettra aux actionnaires qui le souhaitent d’obtenir la
liquidité nécessaire a la cession de leurs titres FDL, cette faculté ne pouvant étre exercée
par les 4 actionnaires Acquéreurs qui se sont engagés a ne pas apporter leurs titres a I'Offre.

Au terme de 'OPRA, aprés annulation des actions apportées par la Société, les Acquéreurs
disposeront d’une participation supérieure a 97,35% au capital de FDL, qui regroupera alors
le patrimoine résidentiel francais, et d’'une participation de 97,09% dans Immeo, qui portera
le patrimoine résidentiel allemand. De ce fait, il existe un risque de conflit d’'intéréts dans la
détermination des conditions financiéres de la Cession et de TOPRA soumises a I'accord de
'assemblée générale mixte convoquée le 16 juin 2014, l'intérét économique des Acquéreurs
— dont celui de I'actionnaire de contréle FdR — étant de limiter le prix de Cession pour réduire
la quote-part de la Distribution Exceptionnelle versée aux tiers actionnaires minoritaires et de
limiter la charge financiére pour FDL de l'offre de liquidité proposée aux tiers actionnaires
minoritaires via ’OPRA.

Dans ces conditions, le conseil d’administration de FDL, réuni le 28 avril 2014, a désigné
Valphi en qualité d’expert indépendant pour conduire des travaux d’évaluation de la Société
et de ses filiales et lui communiquer d’'une part, une opinion sur le caractére équitable pour
les actionnaires de FDL des conditions financiéres envisagées pour la Cession et d’autre
part, une expertise indépendante telle que définie dans le titre VI du livre 1l du reglement
général de I'AMF portant sur le caractére équitable du prix par action proposé aux
actionnaires minoritaires de FDL dans le cadre de I'Offre.

Valphi intervient en application de l'article 261-3 du réglement général de 'AMF. Le présent
rapport d’expertise indépendante (ci-apres le « Rapport ») a pour objet de permettre au
conseil d’administration de la Société d’apprécier les conditions financiéres de la Cession et
de I'Offre afin de rendre son avis motivé.

|. Contexte et motifs de I’Offre

FDL a été constituée fin 2005 a l'initiative de FdR et d’investisseurs institutionnels désireux
de participer au développement d’'une activité fonciére résidentielle a travers une société
d’'investissements immobiliers cotée (SIIC) : les groupes Predica, Generali, ACM Vie et Azur-
GMF.

En novembre 2005, Sovaklé, une filiale a 100% de FdR rassemblant les actifs résidentiels
appartenant historiqguement au CEA acquise auprés d’Areva en 2002, a pris le contréle d’'un
véhicule coté sans activité, La Soie, qui a opté pour le régime fiscal SIIC avec effet au
1° janvier 2006.

Le portefeuille d'immobilier résidentiel de FDL en France a été constitué via la fusion-
absorption avec Sovaklé au 1% janvier 2006 (2 464 logements pour une valeur d’apport de
294 M€) et diverses opérations d’apports et d’acquisitions de portefeuilles d’actifs
résidentiels auprés de FdR et d’investisseurs institutionnels (notamment Predica et Cardif en
2006, Generali, GMF et FdR en 2007).

Au cours des derniers exercices, au-dela de certaines opérations immobilieres qui ont pu
étre engagées de maniére locale et ponctuelle par FDL, l'activité de la Société a été
contrainte par I'évolution générale du secteur de I'immobilier résidentiel en France, qui a
souligné le faible rendement locatif de ce secteur, compensé par un rendement en capital
important (via les plus-values réalisées lors des cessions), mais devenu plus aléatoire aprés
plusieurs années de hausse de prix quasi-continue et dans un environnement conjoncturel
dégradé.

Dans ce contexte de marché, des sa création, FDL a recherché des opportunités
d’'investissements sur d’autres marchés européens du logement, I'Allemagne apparaissant
comme l'un des marchés européens les plus attractifs en raison de la profondeur de son
secteur résidentiel et du prix des actifs.
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Fin 2006, via une acquisition en numéraire d’'un montant total de 2 122 M€ et un transfert
d’'actifs de FAR d’'une valeur de 309 M€, FDL a acquis un parc résidentiel important de
44 900 logements dans le nord-ouest de I'Allemagne, dans la région Rhin-Ruhr située dans
le land de Rhénanie-du-Nord-Westphalie. Ce parc a été construit principalement entre les
annees 1930 et les années 1970 a l'initiative des groupes sidérurgiques Thyssen et Krupp
pour loger leurs employés, avant d'étre cédé en 2004 par le groupe fusionné
ThyssenKrupp AG a un consortium de fonds d’investissements américain et allemand.
L’acquisition comprenait également la société de gestion de ce parc immobilier, Immeo
Wohnen, qui emploie aujourd’hui environ 360 salariés. L’acquisition avait fait I'objet en
décembre 2006 d’un financement hypothécaire d’'un montant de 1 430 M€, titrisé aupres de
nombreux porteurs, dont le refinancement auprés d’établissements de crédits européens a
été achevé en 2012.

A partir de 2008, FDL a mis en ceuvre une politique de valorisation et de cessions
progressives de son portefeuille d’actifs immobiliers dans la région Rhin-Ruhr et réorienté
ses investissements en Allemagne via I'acquisition de plusieurs portefeuilles d’actifs a Berlin,
depuis 2011, et a Dresde en 2013. A fin 2013, le parc immobilier de Rhénanie-du-Nord-
Westphalie comprend 32 200 logements, auxquels s’ajoutent les portefeuilles de Berlin
(5 500 logements) et Dresde (env. 950 logements).

Au 31 décembre 2013, le capital de FDL se répartit de la fagon suivante :

Actionnaires « Acquéreur » Nb actions % capital % droits de vote
Fonciére des Régions v 41564 470 59,71% 59,71%
Predica v 10 494 348 15,08% 15,08%
Cardif Assurance Vie 4 9539 791 13,70% 13,70%
Generali Vie v 6 164 456 8,86% 8,86%
Macif x 1715227 2,46% 2,46%
Public x 106 434 0,15% 0,15%
Autodétention (Contrat de liquidité) x 26 278 0,04% 0,04%
Total 69 611 004 100,00% 100,00%

FdR, en qualité d’actionnaire de controle de FDL, souhaite poursuivre la politique de
diversification géographique engagée en Allemagne en s’appuyant sur I'expertise des
équipes d’'lmmeo dans une structure facilitant les apports en fonds propres qui seraient
rendus nécessaires pour saisir d’éventuelles opportunités d’investissements dans le secteur
résidentiel allemand.

En juin 2013, une offre publique d’échange a été initiée par FdR sur le capital de FDL. A
cette occasion, deux actionnaires historiques de FDL, les groupes ACM Vie et Covéa,
représentant au total 26,59% du capital, ont apporté leurs titres FDL a l'offre et réduit ainsi
leur exposition au secteur résidentiel. Par ailleurs, le flottant du titre a été sensiblement réduit
a cette occasion, passant de 1,62% du capital au 31 décembre 2012 a 0,15% au 31
décembre 2013.

Dans ces conditions, le projet de Cession aujourd’hui proposé par FDL — a ['initiative de son
actionnaire de contrdle — simplifie la structure de détention des actifs allemands et clarifie
I'exposition géographique des investisseurs.

Les tiers actionnaires minoritaires au capital de la Société seront, via la Cession, privés de
I'exposition au secteur résidentiel allemand (hormis la participation résiduelle de FDL de
2,65% au capital d’Immeo). Dans ces conditions, un accés a la liquidité de leur
investissement leur est proposé par llnitiateur a travers 'OPRA dans des conditions
financiéres dont le caractere équitable est soumis a I'appréciation de Valphi, en qualité
d’expert indépendant.
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[l. Modalités de I’Offre

Les actifs immobiliers allemands de FDL sont aujourd’hui regroupés dans sa filiale Immeo,
détenue par FDL par l'intermédiaire d’une société holding luxembourgeoise, la Sarl Batisica
(« Batisica »). Batisica détient directement 94,90% du capital d’Immeo et contrdle le solde
du capital d’'Immeo via une autre filiale allemande détenue indirectement a 94,90%, IW FDL
KG GmbH.

Organigramme juridique avant Cession

FdR Predica Cardif Generali Flottant

59,7% 15,1%

13,7%

8,9% 2,6%

100%

9,03% FDL Deutschland

90,97%

Batisica

100%

FdR Zehnte

94,9%

5.1% & Immeo Wohnen AG

BDL
94,9%

[1.1. Cession

La Cession sera réalisée en deux étapes selon les modalités suivantes :

1. Cession par Batisica a FdR de 94,9% de sa participation dans la société FdR Zehnte
GmbH, elle-méme actionnaire a 94,9% de la société IW FDL KG GmbH qui détient
5,1% du capital d’'Immeo. Cette cession apportera a FdR un intérét économique de
4,593% au capital d’'Immeo (94,9%x94,9%x5,1%)

2. Cession par Batisica aux Acquéreurs de 92,499% du capital d'Immeo, selon la
répartition suivante :

FdR 54,961%
Cardif Assurance Vie 13,669%
Crédit Agricole Assurances (Predica) 15,036%
Generali Vie 8,833%
Total 92,499%

Ces cessions seront réalisées sur la base d'une appréciation de lintégralité du capital
d’'Immeo de 900 M€, soit une valeur de la participation de FDL de 898 M€ (99,74%*900 ME€),
correspondant a la valeur d’ANR triple net au 31 décembre 2013 majorée de 1,1%. Cette
majoration doit permettre de couvrir la majeure partie de I'écart attendu sur 'ANR triple net
d'Immeo entre le 31 décembre 2013 et le 30 juin 2014 (résultat net récurrent couru et
appréciation des valeurs d’actifs minorée des variations de juste valeur des instruments de
couverture et de la dette a taux fixe).
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A lissue de la Cession, les Acquéreurs détiendront des quotes-parts du capital d'Immeo
correspondant a leurs quotes-parts du capital de FDL au prorata de la détention actuelle

d'Immeo par FDL (99,74%) :

Actionnaires « Acquéreur » % capital FDL % capital Inmeo
Fonciére des Régions v 59,71% 59,55%("
Crédit Agricole Assurances v 15,08% 15,04%
(Predica)

Cardif Assurance Vie v 13,70% 13,67%
Generali Vie v 8,86% 8,83%
Total « Acquéréreurs » 97,35% 97,09%
Macif x 2,46%

Public x 0,15%

Autodétention (Contrat de liquidité) x 0,04%

Batisica 2,65%2
Autres 0,26%
Total 100,00% 100,00%

() Dont 54,961% en détention directe du capital d’lmmeo et 4,593% en détention indirecte, via FAR Zehnte

(2 Dont 2,40% en détention directe du capital d’lmmeo et 0,25% en détention indirecte, via FdR Zehnte

Organigramme juridique post Cession

FdR Predica

59,7% 15,1%

13,7%

Cardif

Generali Flottant

8,9% 2,6%

5,1% FdR

German

BDL

9,03%

Batisica

100%
HoldCo

94,9%

e FAR Zehnte

94,9%

100%

FDL Deutschland

90,97%

55,0%

2,4%

Predica Cardif

15,0% 13,7%

Generali

8,8%

W BUR mmeo Wohnen AG

La Cession fera I'objet de crédits vendeurs concédés par Batisica aux Acquéreurs. Ces
crédits seront transférés & FDL par voie de distribution et de réduction de capital de Batisica

et FDL Deutschland.
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[I.2. Distribution Exceptionnelle

Aprés accord de l'assemblée générale convoquée le 16 juin 2014, une Distribution
Exceptionnelle aux actionnaires de FDL sera engagée, sur la base d’'un montant unitaire de
12,90 euros, correspondant a la valeur retenue pour la participation de FDL dans Immeo
dans le cadre de la Cession, rapportée au nombre total d’actions de FDL hors auto-
détention.

La Distribution Exceptionnelle sera payée suivant les modalités suivantes :

= pour les actionnaires Acquéreurs, par compensation avec leur dette de crédits
vendeurs d’'un montant identique ;

= pour les autres actionnaires, par versement en numeraire.

[1.3. OPRA

La présente Offre publique de rachat d’actions donne aux actionnaires qui le souhaitent la
possibilité de céder leurs titres FDL au prix unitaire de 7,85 euros.

Les actionnaires apportant leurs titres a I'Offre auront ainsi percu depuis le 31 décembre
2013:

= 1,05 euro par action, au titre du dividende 2013 mis en paiement le 14 mai 2014
= 12,90 euros par action, au titre de la Distribution Exceptionnelle
= 7,85 euros par action, au titre de I'apport de leurs actions FDL a TOPRA

Soit, au total, un produit en numéraire de 21,80 euros par action FDL qui peut étre
appréhendé par comparaison avec les valeurs dANR EPRA triple net de 19,97 euros par
action au 31 décembre 2013 et d’ANR EPRA de 22,95 euros par action au 31 décembre
2013 tels que publiés par la Société.

Les actionnaires non Acquéreurs n’apportant pas leurs titres a 'OPRA auront percu depuis
le 31 décembre 2013 13,95 euros (dont 1,05 euro par action au titre du dividende 2013 et
12,90 euros par action au titre de la Distribution Exceptionnelle).

IIl. Présentation de Valphi

Valphi est une société spécialisée en évaluation d’entreprise. Elle a été créée en 2013 par
Emmanuel Dayan.

Emmanuel Dayan a une expérience de plus de 15 ans en finance d’entreprise. Il a conduit
ces derniéres années de nombreuses missions d’évaluation et d’expertise indépendante de
sociétés cotées ou non cotées dans divers secteurs d’activité, en qualité d’associé de Valphi
depuis 2013 et précédemment en qualité d’associé du cabinet Détroyat Associés (2006-
2012).

Depuis avril 2014, Valphi est adhérent de [I'Association Professionnelle des Experts
Indépendants (APEI).

IV. Attestation d’indépendance
Valphi et ses salariés n'ont pas de conflit d’'intéréts et sont indépendants de 'ensemble des

intervenants sur ce dossier au sens de l'article 261-4 du réglement général de 'AMF et de
l'instruction 2006-08 du 25 juillet 2006 relative a I'expertise indépendante.
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Ainsi, Valphi et ses salariés :

= n’ont aucun lien passé, présent ou futur connu d’eux avec les personnes concernées
par I'Offre ou leurs conseils, susceptible d'affecter leur indépendance et I'objectivité
de leur jugement lors de I'exercice de la Mission ;

= n’ont procédé a aucune évaluation de FDL ou de FdR au cours des dix-huit derniers
mais ;

= n'ont conseillé aucune des sociétés concernées par I'Offre, ou toute personne que
ces sociétés contrélent au titre de l'article L. 233-3 du code de commerce, au cours
des dix-huit derniers mois. (Nous rappelons néanmoins qu'Emmanuel Dayan a, en
juillet 2012, alors qu'’il était associé du cabinet Détroyat Associés, réalisé une mission
d’expertise indépendante pour le compte de la société Fonciére Europe Logistique,
filiale de FdR, dans le cadre d’un projet d’offre publique de retrait suivie d’'un retrait
obligatoire initiée par FAR et déposé auprés de I'Autorité des marchés financiers.
Cette mission, conduite il y a prés de deux ans dans le cadre de fonctions exercées
dans une autre société, n’est pas susceptible d’affecter 'indépendance ou I'objectivité
de jugement de Valphi dans le cadre de la présente Mission) ;

= ne détiennent aucun intérét financier dans la réussite de I'Offre, une créance ou une
dette sur 'une des sociétés concernées par I'Offre, ou sur toute personne contrélée
par ces sociétés au sens de l'article L. 233-3 du code de commerce, susceptible
d’'affecter leur indépendance ;

= ne se sont vus confier aucune mission par les sociétés concernées par I'Offre pour
les mois a venir, outre la présente mission faisant I'objet d’'une lettre d’engagement
signée le 28 avril 2014 par le directeur général de FDL avec l'accord du conseil
d’administration de la Société.

V. Diligences effectuées par Valphi

Les diligences conduites depuis notre désignation ont eu pour objet d’appréhender le
contexte de I'Offre et d’apprécier (i) les conditions financiéres de la Cession d’Immeo et (ii) le
prix proposé aux porteurs de titres FDL dans le cadre de I'Offre.

Principaux interlocuteurs

Nous avons pour cela participé a des échanges d’'informations et a des réunions de travail a
Paris avec les dirigeants de FDL et des représentants de FdR :

= M. Thierry Beaudemoulin, Directeur général, FDL ;
= M. Philippe Prud’homme, Directeur général adjoint, FDL ;
= M. Philippe Le Trung, Directeur corporate développement & communication, FdR ;

= M. Edouard de Chalain, Responsable marchés de capitaux et corporate finance,
FdR.

Déplacement en Allemagne — 12/13 mai 2014

Dans le cadre de nos diligences, nous avons effectué un déplacement en Allemagne les 12
et 13 mai 2014. A cette occasion, nous avons visité plusieurs actifs immobiliers du
portefeuille FDL dans la région Rhin-Ruhr (12 mai) et & Berlin (13 mai), accompagnés de
représentants de FDL et d'un asset manager de I'équipe d’Immeo Wohnen. A cette
occasion, nous avons participé a une réunion de travail, dans les locaux d’Immeo Wohnen a
Oberhausen, avec le responsable des investissements et de la gestion d’actifs.

VALPHI
Fonciére Développement Logements



CD MAI 2014

Experts immobiliers

Le patrimoine de FDL fait I'objet d’'une évaluation semestrielle réalisée par quatre experts
immobiliers :

= pour le patrimoine francais : Crédit Foncier Expertise, BNP Paribas Real Estate et CB
Richard Ellis Valuation ;

= pour le patrimoine allemand : Cushman & Wakefield.

Les 20 et 21 mai 2014, nous avons participé a des conférences téléphoniques avec des
représentants de Crédit Foncier Expertise (qui sont en charge de la moitié environ des
expertises du patrimoine francais en valeur) et de Cushman & Wakefield, afin d’échanger sur
les premiéres tendances observées dans le cadre de la campagne d’expertise du premier
semestre 2014 sur les variations de valeur des actifs.

Conseils

Nous avons rencontré les conseils juridiques (le cabinet Veil Jourde représenté par
Me. Frangois de Navailles) et financiers de la Société (Crédit Agricole CIB — représenté par
M. Sébastien Eymard, Directeur — et Natixis — représenté par M. Xavier Lichtenberger,
Directeur).

Principaux sujets des échanges d’informations

Les échanges conduits avec nos interlocuteurs ont porté notamment sur (i) I'activité de FDL
et son positionnement concurrentiel, (i) les comptes consolidés historigues de FDL et
I'estimation de I’ANR au 30 juin 2014, (iii) le portefeuille immobilier de FDL et son évaluation
par les experts immobiliers, (iv) les facteurs de risque susceptibles d’affecter les
performances attendues, et (v) les motifs de I'Offre.

Documents recus

Dans le cadre de I'exécution de notre mission, nous avons examiné différents documents et
éléments d’information communiqués par la Société a notre demande ou en réponse a nos
guestions. La liste des principaux documents exploités figure en annexe au présent Rapport.

Limite des travaux

Nous n’avons effectué aucune évaluation indépendante des immobilisations, de I'actif ou du
passif de la Société et de ses filiales et participations. Nous n’avons effectué aucune revue
indépendante des litiges en cours ou potentiels, des recours, réclamations ou autres
responsabilités potentielles dont FDL fait ou pourrait faire I'objet.

De maniére générale, nous avons tenu pour acquise, sans Vérification indépendante,
I'exactitude des données, documents ou informations qui nous ont été communiqués ou
auxquels nous avons eu accés sans que nous puissions encourir une quelconque
responsabilité du fait de ces données, documents et informations.

Nous avons par ailleurs :

= analysé les performances financieres et boursiéres historiques de certaines sociétés
foncieres cotées ;

= recherché des informations & la disposition du public sur des transactions ayant
conduit a des changements de contrble sur des sociétés fonciéres dont le portefeuille
peut étre jugé comparable a FDL ;

= revu tout autre document et conduit toute autre étude, analyse ou investigation qui
nous ont semblé appropriés.
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VI. Accords pouvant avoir une incidence sur I’appréciation des termes de I'Offre

Nous avons pris connaissance du projet de contrat de Cession entre Batisica et les
actionnaires Acquéreurs et des lettres d’engagement de non-apport a I'Offre signées par
chacun des quatre Acquéreurs. Ce projet et ces engagements ne nous semblent pas de
nature a avoir une incidence sur 'appréciation des termes de I'Offre.

Par ailleurs, nous avons eu communication d’un projet de pacte d’actionnaires d'Ilmmeo qui
serait introduit apres la Cession. Ce projet lierait les actionnaires Acquéreurs pour une durée
de 6 années. Il prévoit des dispositions générales usuelles, notamment relatives a 'existence
de droits de premiére offre, de droits de préemption et de droits de cession conjointe
(permettant aux actionnaires de bénéficier des conditions obtenues pour la cession du
contréle de I'entreprise) et organise la gouvernance de 'entreprise. Ces dispositions ne nous
paraissent pas de nature a avoir une incidence sur I'appréciation des termes de I'Offre.

Le projet de pacte prévoit également l'interdiction de toute cession, par les actionnaires
Acquéreurs, de titres Immeo pendant une durée de 12 mois suivant la signature du pacte.

De plus, I'actionnaire de contrdle FdR s’est engagé a ne pas initier de projet d’introduction en
bourse de tout ou partie du capital d'Immeo et a ne pas céder de quelque maniére que ce
soit le contréle d’'Immeo avant le 31 décembre 2015. Ces engagements de FdR, ainsi que
les dispositions du projet de pacte d’actionnaires interdisant la cession de titres Immeo
pendant une durée de 12 mois, protégent les intéréts des actionnaires non Acquéreurs, en
excluant I'hypothése que ces derniers puissent étre privés d’'une éventuelle plus-value sur la
cession de parts dans la société détentrice du patrimoine résidentiel allemand dont les
Acquéreurs pourraient le cas échéant bénéficier dans un horizon rapproché aprés la
Cession.

Par ailleurs, FdR, Predica et Generali sont aujourd’hui liés par un pacte d’actionnaires conclu
le 29 novembre 2006 pour une durée de 5 ans, renouvelable tacitement par périodes de
5 années sauf dénonciation avec un préavis de 6 mois. Le pacte encadre d’éventuelles
cessions de titres en conférant aux actionnaires signataires un droit de premiére offre et un
droit de préemption. Il introduit également des dispositions relatives aux transferts d’actions
a l'intérieur d’'un groupe et des dispositions générales sur la gouvernance de la Société. Ce
pacte ne nous parait pas de nature a avoir une incidence sur I'appréciation des termes de
I'Offre.

Il existe enfin des conventions d’assistance entre les sociétés du groupe FdR et FDL qui font
I'objet de rapports spéciaux des commissaires aux comptes de FDL, repris dans les rapports
annuels de la Société.

VIIl. Présentation de FDL

VII.1. Origine de la société et développement 2006-2007

En novembre 2005, le groupe FdR, a travers la société Sovaklé, a pris le contrle d’'un
véhicule coté a la bourse de Paris, la société La Soie, qui a été renommée Fonciere
Développement Logements (FDL).

FDL a opté pour le régime des Sociétés d’Investissements Immobiliers Cotées (SIIC) a effet
au 1% janvier 2006 et a constitué en 2006 I'essentiel de son patrimoine résidentiel en France
et en Allemagne, a travers les opérations suivantes :

= l'absorption le 29 mars 2006 de la société Sovaklé, qui disposait alors d’'un parc de
2 464 logements situés en France provenant a l'origine du patrimoine immobilier du
CEA (Commissariat & I'énergie atomique), d’'une valeur d’expertise de 294 M€ ;
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= l'acquisition le 10 janvier 2006 auprés de Predica d’un portefeuille de 22 immeubles,
construits pour I'essentiel aprés 1990 et situés principalement en région parisienne,
comprenant 767 logements pour un montant total hors droits de 165 M€ ;

s l'acquisition auprés de Cardif d’'un portefeuille de 361 logements situés a Paris et en
région parisienne pour un montant de 104 M€ ;

= l'acquisition d’environ 45 000 logements issus du patrimoine immobilier du groupe
ThyssenKrupp et situés dans la région Rhin-Ruhr au nord-ouest de I'’Allemagne
(Land de Rhénanie-du-Nord-Westphalie — « RNW »), d’'une valeur totale de 2,4 Md€
environ, en deux opérations :

- lacquisition le 30 novembre 2006 des 5 500 logements acquis par FdR en 2005
dans le bassin de Dusseldorf aupres des fonds Morgan Stanley Real Estate et
Corpus ;

- lacquisition le 1*" décembre 2006 de la société Immeo Wohnen auprés des
mémes fonds cédants de 39 400 logements dans la région Rhin-Ruhr et de la
société de gestion de ces logements, avec 312 salariés.

Ces opérations ont été principalement financées par des augmentations de capital réalisées
pour partie par apport d’actifs et pour partie en numéraire. La valeur hors droits du
patrimoine de FDL au 31 décembre 2006 était de 3 042 M€, dont 632 M€ en France et
2 410 M€ en Allemagne.

Les investissements réalisés en 2007 a hauteur de 415 M€ en France et de 93 M€ en
Allemagne ont porté la valeur hors droits du patrimoine de FDL au 31 décembre 2007 a
3720 ME.

VII.2. Evolution 2008-2013

Entre 2008 et 2011, FDL a mis en ceuvre une gestion active de son patrimoine afin de
valoriser et de céder un volume d’actifs suffisant pour réduire son niveau d’endettement.
Cette politique a permis d’abaisser I'endettement net de la Société rapporté a la valeur hors
droits des actifs (LTV) de 57% a fin 2007 a 48% a fin 2011.

Une premiére étape dans la diversification géographique du portefeuille allemand a été
franchie mi-2011 avec l'acquisition de deux portefeuilles d’actifs a Berlin représentant au
total 1 641 logements pour un prix d’acquisition droits inclus de 138 M£.

En septembre 2012, un nouveau portefeuille de 943 logements a Berlin a été acquis pour un
montant de 75 M€. Enfin, plusieurs acquisitions de portefeuilles d’actifs a Berlin et a Dresde
ont été réalisées en 2013, pour un montant total hors droits de 343 M€ sur un ensemble
d’environ 4 050 logements. Ces acquisitions ont été financées pour I'essentiel par le
réinvestissement des produits de cession issus du portefeuille historique.

Le patrimoine allemand représente a fin 2013 prés des trois quarts du patrimoine de FDL en
valeur d’expertise hors droits (2 456 M€ en Allemagne et 861 M€ en France). Le patrimoine
allemand recouvre un nombre trés supérieur de logements (38 614 unités en Allemagne
contre 2 335 en France au 31 décembre 2013), la valeur moyenne hors droits par logement
dans I'ensemble du portefeuille étant trés inférieure en Allemagne (63 k€ contre 369 k€ en
France).

La valeur du patrimoine francgais est aujourd’hui constituée pour plus de la moitié d’actifs
résidentiels de qualité situés a Paris et a Neuilly-sur-Seine.

La politique de diversification géographique introduite en Allemagne depuis 2011 a réduit la
part du portefeuille Rhin-Ruhr a 76% du total en valeur du portefeuille allemand a fin 2013.
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Patrimoine francais en valeur hors droits fin 2013 Patrimoine allemand en valeur hors droits fin 2013
Grand Est Berlin Dresde Duisbourg
Rhones-  Ouest 36 M€ 516 M€ 74 M€ 565 M€
Alpes 8 M€ 4% 21% 3% 23Y%
79 M€ 1% oy Di
9% W Usseldorf
. 49 M€
PACA Paris - 2%
129 M€ __Neuily Datteln
15% 455 M€ 98 M€ Essen
53% 4% 516 M€

Reste IdF __~ Oberhausen
153 M€ 147 M€
18% 6%
Source : Rapport annuel FDL 2013 Source : Rapport annuel FDL 2013

Sur le parc résidentiel francais, FDL poursuit une stratégie d’investissement opportuniste
illustrée par I'acquisition d’'un ensemble immobilier de 5 actifs d’'une valeur totale hors droits
de 34,6 M€ a Marseille en juillet 2013. Par ailleurs, FDL méne une politique de cession au
détail d’actifs matures, avec des volumes de ventes annuelles anticipés a des niveaux du
méme ordre gue ceux observés en 2011/2012 (env. 125 M€).

En Allemagne, la politique de gestion d’actifs mise en ceuvre par les équipes d’Immeo
s’inscrit dans la continuité de la diversification géographique engagée depuis 2011.

VII.3. Marché et positionnement concurrentiel

France

De 1998 a 2007, les prix des logements anciens en France ont été multipliés par 2,5 alors
que les loyers de marché n'ont augmenté que de 42% sur cette période™.

Apres la baisse des prix de 2008 et 2009 (-7% sur 2 ans) dans des volumes de transactions
inférieurs de prés d’'un quart aux volumes observés en moyenne depuis le début des années
2000, le marché, dans un contexte de baisse des taux d’intérét, a évolué en hausse en 2010
et 2011 (+12% en France de fin 2009 a fin 2011, +35% a Paris) dans des volumes annuels
de transaction a nouveau proches des 800 000 logements.

En 2012 et en 2013, une légére baisse des prix a été observée (de I'ordre de 3% a 4% par
an en France, de 2% a 3% par an a Paris) dans des volumes de transactions 10% inférieurs

en moyenne aux volumes 2010 et 2011.

Evolution annuelle du nombre de ventes de logements anciens (en milliers)
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Source : CGEDD - Conseil Général de I'Environnement et du Développement Durable

@ Sources : INSEE - Indices des prix des logements anciens - et Observatoire des loyers (CLAMEUR)
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Evolution annuelle des prix des logements anciens (France et Paris) et des loyers de marché
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Dans I'ensemble, les actifs résidentiels frangais de FDL, dont plus de la moitié en valeur sont
situés a Paris et Neuilly-sur-Seine, bénéficient d’'une forte demande et leur valeur a bien
résisté de ce fait aux pressions générales observées sur les prix des logements ces deux
derniéres années.

Allemagne
Marché

Contrairement au marché frangais et a la plupart des marchés européens d’immobilier
résidentiel, le marché allemand n’a pas connu de hausse significative des prix au cours des
décennies 1990 et 2000.

Le parc résidentiel allemand est en volume I'un des plus importants d’Europe et le taux de
ménages propriétaires de leur logement y est inférieur a 50%.

Ces derniéres années, les taux de rendement locatif élevés observés sur le marché
allemand ont renforcé lintérét des investisseurs étrangers et linsuffisance de l'offre de
logement dans les grands centres urbains a contribué a la hausse générale des prix.

Entre la période 2005-2007 et la période 2011-2013, les prix ont ainsi augmenté en moyenne
de plus 15% pour des transactions de bloc (supérieures a 250 logements) dans un volume
qui retrouve aujourd’hui ses niveaux d’avant la crise financiere de 2008 (15 Md€ en 2013).
Entre fin 2006 et fin 2013, les prix de vente au détail ont connu une augmentation du méme
ordre.

Volumes d’investissement et prix au m? Europace House Price Index (EPX hedonic) 2006-2013
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annuel FDL 2013

Source : Datastream

La croissance attendue du nombre de foyers en Allemagne d’ici 2020 (+3,5%) devrait
soutenir la demande de logements dans les années a venir, dans un contexte ou les
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volumes annuels de mise en chantier de logements neufs demeurent depuis 2007 sous le
seuil des 200 000 logements correspondant aux besoins annuels estimés.

Positionnement de FDL

En valeur d’expertise, les trois quarts des actifs allemands de FDL sont situés dans la région
Rhin-Ruhr. Le land de Rhénanie-du-Nord-Westphalie connait un taux chémage plus élevé
que la moyenne nationale (8,4% contre 6,8% fin avril 2014?) et la croissance attendue du
nombre de foyers d’ici 2020 y est limitée (+2% environ contre pres du double attendu a
I'échelle nationale).

Croissance attendue du nombre de foyers par land entre 2012 et 2020
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Source: Cushman & Wakefield / Federal Statistical Office

La région Rhin-Ruhr présente par ailleurs un taux de chémage supérieur a la moyenne du
land de RNW. Il atteint prés de 13% dans les villes de Duisbourg et Essen qui concentrent
60% en valeur des actifs de FDL dans cette région.

Dans les principales villes du portefeuille de FDL en RNW, les prix de marché des actifs
résidentiels sont en baisse annuelle d’au moins 1% depuis 2006. La plupart des actifs du
portefeuille sont situés a proximité d’anciens sites industriels ou de sites encore en
exploitation du groupe sidérurgique ThyssenKrupp. Les mutations industrielles inachevées et
les menaces qui pésent sur 'emploi dans ces aires urbaines sont a l'origine d’'une érosion

continue du prix de vente des logements.

Taux de croissance annuel moyen 2006-2012 des loyers et des valeurs d’actifs
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Source : Cushman & Wakefield

@ source : Bundesagentur fiir Arbeit
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Prix au m? des actifs sur des localisations bonnes, moyennes et basiques - TCAM 2006-2012
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En dehors de Berlin et de Dresde, dont les actifs représentent 24% en valeur d’expertise de
'ensemble du portefeuille allemand, FDL n’est présent dans aucune des grandes villes qui
ont contribué a 'augmentation des prix des logements ces derniéres années en Allemagne
(Hambourg, Munich, Cologne, Francfort et Stuttgart).

VII.4. Performances financiéres

Patrimoine et LTV

De 2008 & 2013, la valeur du patrimoine total de FDL a baissé de 4% environ (-139 M€), en
raison de la politique de cession d’actifs mise en ceuvre par FDL afin de réduire son niveau
d’endettement.

Le ratio LTV consolidé hors droits est ainsi passé de 58,2% en 2008 a 48,0% en 2011
(44,8% droits inclus). Il est demeuré relativement stable de 2011 a 2013.

Patrimoine en valeur HD - 2008-2013 Evolution historique du ratio LTV
4 OOO(M€) 60,0% 7 58,2%
345 3417 3310 3312 3212 3317 ’ e 55.9%
._’."
3000 - 55,0% .. 52,0%
...
2000 - 50,0% - "...48,0%
‘.
1000 - 45,0% - e ———
44.8% 44,4%  44.6%
0 - 40,0% T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
mAllemagne  ®France ceeceeces | TV (valeur HD) ==« == LTV (droits inclus)
Source : Rapports annuels FDL Source : Rapports annuels FDL

Loyers

FDL a enregistré 186 M€ de revenu locatif en 2013, dont 154 M€ (80%) ont pour origine le
patrimoine allemand.

Entre 2008 et 2013, les loyers annualisés ont baissé de 9% (18 M€) en raison de I'évolution
générale du portefeuille.
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Loyers Loyers annualisés
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Source : Rapports annuels FDL Source : Rapports annuels FDL

En 2013, les loyers annualisés du périmétre allemand ont représenté 6,7% de la valeur
d’expertise de 'ensemble des actifs hors droits. Le taux de vacance du patrimoine est faible
(inférieur & 2% sur les actifs en exploitation).

Résultat net récurrent EPRA et résultat net part du groupe

Entre 2008 et 2013, FDL a généré un résultat net récurrent (RNR) annuel compris entre
54 M€ et 70 M€, soit, rapporté au nombre d’actions de FDL, environ 1,0 € par action chaque
année. La majeure partie (85% environ) du résultat net récurrent est associée au périmetre
d’activité allemand.

La quote-part de résultat net qui ne provient pas du RNR correspond principalement aux
variations de juste valeur des actifs en portefeuille. Aprés deux exercices de baisse de la
valeur des actifs (-3,0 € par action en 2008 et -0,8 € en 2009) qui ont conduit a des résultats
nets négatifs, la hausse des valeurs d’actifs, enregistrée principalement en France grace (i) a
'augmentation des prix de marché depuis 2009 et (ii) au programme de cessions conduisant
a retenir progressivement des valeurs de marché détail en remplacement des valeurs bloc, a
permis a FDL de générer depuis 4 ans un résultat net par action comprisen 1,4 € et 1,9 €.

RNR et résultat net (M€) RNR et résultat net (€ par action)
(M€) .
200 40 (€ par action)
100 20
0 0,0
-100 2,0
-200 Ajhhi 4,0 L
300 4 191 0 3,2
ERNR EPRA DAutres @ RésultatNet groupe ERNR EPRA BlAutres [ Résultat Net groupe
Source : Rapports annuels FDL Source : Rapports annuels FDL
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VIIl. Analyse des conditions financiéres de I’Offre

VIIl.1. Méthodes d’évaluations

Méthodes retenues

Afin d’apprécier les conditions financiéres de la Cession d'Immeo et de I'Offre de rachat
d’actions, nous avons mis en ceuvre une approche multicritéres qui intégre les méthodes
d’évaluation suivantes :

= une approche intrinseque par la méthode de I'Actif Net Réévalué (la « Méthode de
’ANR ») ;

= une approche analogique par référence a I'appréciation boursiére de sociétés cotées
dont 'activité est jugée comparable a celle de FDL (la « Méthode des comparables
boursiers ») ;

= une approche analogique par référence aux conditions financiéres d’opérations
récentes réalisées sur le capital de sociétés jugées comparables (la « Méthode des
transactions comparables »).

Références d’évaluation

Nous avons par ailleurs complété notre analyse en considérant, a titre de références
d’évaluation :

= les termes de l'offre publique d’échange initiée par FAR sur les titres FDL, dont la
cléture est intervenue fin aodt 2013 ;

s ['historique de cours de l'action FDL et les volumes échangés depuis la cloture de
I'OPE.

Méthodes écartées

s L’actualisation de dividendes futurs : les flux de dividendes dépendent des résultats
de la Société et de la politique de distribution adoptée. lls ne permettent pas
d’appréhender directement la capacité de la Société a générer les flux futurs de
trésorerie a l'origine de la valeur de I'entreprise pour ses actionnaires.

= La méthode DCF : cette méthode est indirectement retenue dans la Méthode de
'ANR, qui intégre une évaluation intrinséque des actifs immobiliers de la Société par
I'actualisation de flux futurs de trésorerie disponible ou la capitalisation des revenus.

VIIl.2. Méthode de ’ANR

Nous avons conduit une évaluation des capitaux propres de FDL par la Méthode de 'ANR, a
partir (i) d'une analyse des ANR historiques publiés par la Société et (ii) d’'une estimation,
établie par FDL, des variations d’ANR entre le 31 décembre 2013 et le 30 juin 2014.

ANR 2011-2013

Evolution historique

Dans le cadre de la publication de ses comptes annuels, FDL communique deux valeurs
d’actif net réévalué déterminées en suivant les pratiques recommandées par I'EPRA
(European Public Real Estate Association) : TANR EPRA et ’TANR EPRA triple net.

Les capitaux propres consolidés part du groupe (ANR IFRS) ainsi que les ANR EPRA et
EPRA triple net publiés par FDL a la date de cléture des exercices 2011, 2012 et 2013 sont
présentés dans le tableau ci-apres.
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ANR IFRS, EPRA et EPRA triple net - 2011-2013
En millions d'euros m Var.'11-12 Var."12-'13
Capitaux propres consolidés part du groupe (ANR IFRS) 1347 1394 1420 47 27
Mise a la juste valeur de la dette & taux fixe - (56) (81  (56) 25
ANR EPRA Triple Net 1347 1338
(Mise a la juste valeur de la dette a taux fixe) - 56
(Fiscalité latente) 143
(Instruments de couverture) 54
ANR EPRA 1591
Var. ANR IFRS (%) 3,5%
Var. EPRA Triple Net (%) (0,7%)
Var. EPRA (%) (0,7%)
En € par action [ 2011 2012 2013 [Var11-'12 Var'12-13
# d'actions en fin de période hors auto-détention (m) 69,6 69,6 69,6 0,0 0,0
Capitaux propres consolidés part du groupe (ANR IFRS) 19,4 20,0
Mise a la juste valeur de la dete & taux fixe - 08 (04 (08 04
ANR EPRA Triple Net 19,4 19,2
(Mise a la juste valeur de la dette a taux fixe) - 0,8
(Fiscalité latente) 23 2,1
(Instruments de couverture) 1,4 0,8
ANR EPRA 23,0 22,9
Var. ANR IFRS (%) 3,5%
Var. EPRA Triple Net (%) (0,7%)
Var. EPRA (%) (0,7%)

Source: Information publique et analyse Valphi

Entre 2011 et 2012, 'ANR IFRS a augmenté de 0,7 € par action FDL (+3,5%). Cet incrément
de valeur correspond :

au résultat net par action FDL reconnu en 2012, soit 1,8 €

dont 1,0 € environ de Résultat Net Récurrent (RNR) calculé selon les normes EPRA
(a 85% environ issu du périmeétre allemand), 1,1 € de gains nets de valeur et de plus-
values de cession (dont 1,0 € enregistré sur les actifs francais) et -0,3 € d’ajustement
de valeur des instruments dérivés,

aprés déduction du dividende de 1,05 € par action distribué en mai 2012 au titre du
résultat 2011.

La mise a la juste valeur de la dette a taux fixe (effet net d'imp6t négatif de 0,8 € par action)
a compensé, au niveau de 'ANR EPRA triple net, la hausse de 'ANR IFRS. L’annulation
d’instruments de couverture contre paiement d’une soulte — mise en ceuvre dans le cadre du
refinancement de la dette d’acquisition d’'Immeo — a par ailleurs réduit I'écart entre TANR
EPRA et 'ANR IFRS a moins de 3,0 € par action (2,9 € contre 3,6 € a fin 2011).

Entre 2012 et 2013, TANR IFRS a augmenté de 0,4 € par action FDL (+1,9%). Cette
variation correspond :

au résultat net par action FDL reconnu en 2013, soit 1,5 €

dont 1,0 € de RNR (a 85% environ issu du périmétre allemand), 0,7 € de gains nets
de valeur et de plus-values de cession enregistrés sur les actifs francais et -0,2 €
d’autres éléments (-0,2 € de variations de provisions, +0,2 € d’ajustement de valeur
des instruments dérivés et -0,2 € de charge d’imp6t non incluse dans le RNR),

aprés déduction du dividende de 1,05 € par action distribué en mai 2013 au titre du
résultat 2012.
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La baisse de la valeur de marché de la dette a taux fixe (effet net d’'impét positif de 0,4 € par
action) a amplifié au niveau de I'ANR EPRA triple net la hausse de I'ANR IFRS
(augmentation de 'ANR EPRA triple net de 0,7 €). L’annulation d’'instruments de couverture
a par ailleurs de nouveau réduit I'écart entre '’ANR EPRA et TANR IFRS (2,5 € contre 2,9 € a
fin 2012).

Ecarts entre les différents ANR

A fin 2013, TANR EPRA triple net est proche de 'ANR IFRS (écart de 2% environ). Il
représente par ailleurs 87% de 'ANR EPRA.

Les trois quarts environ de I'écart entre 'ANR EPRA triple net et TANR EPRA sont constitués
des impdts différés du périmétre allemand correspondant principalement a l'imposition
latente relative a la comptabilisation des actifs immobiliers a leur juste valeur. L’écart résiduel
correspond a la comptabilisation a la juste valeur des instruments de couverture et de la
dette a taux fixe sur ce méme périmetre.

Contribution des périmetres France et Allemagne

Les ANR IFRS, EPRA et EPRA triple net du périmétre francais au 31 décembre 2013
s’établissent a 7,2 € par action FDL.

Les ANR IFRS, EPRA et EPRA triple net d'Immeo ressortent a cette date respectivement a
13,2 € (65% du total), 15,7 € (69%) et 12,8 € (64%).

ANR EPRA triple net estimé au 30 juin 2014

FDL nous a communiqué son estimation a date (22 mai 2014) des ANR EPRA triple net
d'Immeo et de FDL anticipés au 30 juin 2014 (post Cession, Distribution Exceptionnelle et
versement du dividende 2013). Ces estimations ont été établies a partir (i) des résultats
préliminaires des travaux en cours des experts immobiliers sur I'évaluation des portefeuilles
d’actifs au 30 juin 2014, (ii) d’'une évaluation de la juste valeur des instruments de couverture
et de la dette a taux fixe réalisée en date du 15 mai 2014 par le prestataire externe qui
intervient régulierement dans le cadre de larrété des comptes de FDL, et (iii) d’'une
estimation du RNR anticipé sur le premier semestre 2014.

L’ANR EPRA triple net d’'lmmeo part du groupe tel gu’estimé par FDL au 30 juin 2014
ressort ainsi & 12,90 € par action FDL, proche de son niveau de fin 2013 (12,76 €), les
variations négatives de valeur des instruments financiers et de la dette a taux fixe (entre le
31 décembre 2013 et le 15 mai 2014) compensant en partie le montant du résultat net
récurrent attendu sur le 1*" semestre et les variations attendues sur les valeurs d’actifs au 30
juin 2014.

L’ANR EPRA triple net estimé par FDL au 30 juin 2014 sur le périmetre francais ressort
a 6,30 € par action FDL, soit, aprés ajout du dividende 2013 versé en mai 2014 de 1,05 €
afin de permettre la comparaison avec les données au 31 décembre dernier, une valeur par
action de 7,35 €, en hausse de 0,14 € par rapport au 31 décembre 2013.

Valeur retenue

Nous retenons au titre de la méthode de I’ANR une valeur de 20,25 € (12,90 €+7,35 €)
par action FDL.
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VIII.3. Méthode des comparables boursiers

L’analyse des comparables boursiers a été conduite en distinguant les périmetres francais et
allemand.

Périmétre francais

Le compartiment boursier des foncieres a la bourse de Paris est particulierement étendu par
comparaison aux autres pays européens. Il rassemble a présent 34 SIIC dont la
capitalisation boursiére totale atteint 55 milliards d’euros (Md€), soit 3% de I'ensemble de la
capitalisation boursiére francaise.

Néanmoins, nous n’avons pas identifié parmi ces fonciéres cotées de sociétés dont I'activité
et le patrimoine soient pour I'essentiel dans le secteur résidentiel, a I'instar de FDL.

Outre FDL, seules deux fonciéres cotées, Gecina (capitalisation boursiere de 6,4 Md€) et
ANF Immobilier (0,4 Md€) possédent des portefeuilles d’actifs importants dans le secteur
résidentiel frangais, mais la part de ces portefeuilles dans leur patrimoine total reste limitée :

= Gecina détient environ 10 000 logements pour une valeur hors droits de 2,8 Md€,
représentant environ un quart de son patrimoine immobilier ;

= le patrimoine résidentiel d’ANF Immobilier est évalué a 0,3 Md€ et correspond, en
surface, @ moins d’'un tiers de son patrimoine. En 2013, les loyers du patrimoine
résidentiel de la société ont représenté 21% du total des loyers percgus.

A titre d'information, les valeurs d’échange des actions Gecina sont, en moyenne sur les
cours de cléture des 20 derniers jours de bourse au 21 mai 2014, a un niveau proche du
dernier ANR EPRA triple net publié (104 € a comparer a 102 € pour 'ANR triple net au 31
décembre 2013).

Les valeurs d‘échange des actions ANF Immobilier en moyenne sur la méme période
ressortent en décote de prés de 25% sur ’ANR EPRA triple net au 31 décembre 2013 (24 €
a comparer a 32 € pour 'ANR).

OPRA ANF Immobilier 2012 : Au dernier trimestre 2012, ANF Immobilier a initié sur ses
propres titres une offre publique de rachat d’actions portant sur 36,16% du capital au prix de
31,10 € par action soit un montant égal a la valeur ajustée de 'ANR EPRA triple net au 30
juin 2012. L’engagement de l'actionnaire de référence, la société Immobiliere Bingen, filiale
d'Eurazeo, d’apporter ses titres a I'offre limite néanmoins la pertinence de cette référence,
qui s’apparente a une opération de distribution.

En I’absence de sociétés jugées comparables a FDL sur le périmétre francais, nous
retenons ’ANR EPRA triple net au 31 décembre 2013, soit 7,2 € par action.
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Périmétre allemand

Echantillons

Nous avons identifié sept sociétés fonciéres cotées intervenant dans le secteur résidentiel
allemand :

Echantillon de sociétés comparables

Capitalisaion
Portefeuille

+> 180 000 logements ;> 50% du portfeuille en RNW, ~12% en Hesse et ~11% en Baviere ; ~7% a Berlin

DEUT SCHE ANNINGTON 4,9 Md€ ) -
«Introduction en bourse en juillet 2013
+~150 000 logements
DEUT SCHE WOHNEN 44M
uTsC ° s +>70% : grand Berlin
+~100 000 logements
LEG IMMOBILIEN 26M
¢ ° 8 M€ +~99% en RNW
+~150 000 logements
GAGFAH 2,5 Md€
’ +~24% a Dresde et 11% a Berlin, ~12% en RNW, ~6% a Hambourg
o~ o~ 0, 0, 1
BUWOG 13 Mde . 50 OOOllogement.s ;~50 A‘Nlemagne / 5.0’/o‘AL‘Jtnch‘e
+ Introduction en bourse en awril 2014 suite au spinoff de I'activité résidentielle d'immofinanz AG
o~ P~ 0, i 0) i
TAG IMMOBILIEN 1.2 Mde 70 000 logements ; ~5% en RNW, 19% dans le Grand Berlin, 46% en Thuringe et Saxe
+>9% de vacance
o> R0 : ~ .
CONWERT 0.8 Mde 30 000 logements & commerces ; ~60% du portefeuille en Alemagne, ~1/3 en Autriche

+~10% de vacance

Source: Information publique, Capitalisation boursiére : données Bloomberg au 21 mai 2014

A partir d’'une analyse comparée des portefeuilles d’actifs de ces sociétés avec le portefeuille
allemand de FDL, nous avons classé ces sociétés en deux échantillons :

= ['Echantillon 1, composé de :
- Deutsche Annington, dont plus de la moitié des actifs est située en RNW,
- LEG Immobilien, dont prés de 100% des actifs sont en RNW, et

- Gagfah, dont les actifs sont situés a Berlin et & Dresde ainsi qu’en RNW ;

= ['Echantillon 2, incluant les trois sociétés de I'Echantillon 1 ainsi que les quatre autres
sociétés, dont le patrimoine immobilier nous parait moins directement comparable a
celui de FDL que les sociétés de I'Echantillon 1 :

- Deutsche Wohnen est majoritairement présent dans la région de Berlin,
- Buwog a environ la moitié de son patrimoine localisée en Autriche,

- Tag Immobilien est peu présent en RNW et dispose d’'un patrimoine important
dans I'est de 'Allemagne,

- Conwert a prés d'un tiers de son patrimoine en Autriche et présente des niveaux
de vacances éleves.

Multiples analysés

Nous avons analysé I'appréciation boursiere de ces sociétés a partir des primes et décotes
observées entre leurs cours de bourse et les derniers ANR publiés (ANR EPRA et ANR
IFRS®).

@ ANR IFRS, qui intégre la fiscalité latente et la juste valeur des instruments de couverture, est proche de

I'ANR EPRA triple net, la différence portant principalement sur la mise en juste valeur de la dette a taux fixe.
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Les multiples de résultat net d’une société (capitalisation boursiére / RNR) ne reflétent pas
ses dynamiques de revenus et de colts et les risques attachés a son exploitation. Sur des
foncieres cotées avec des patrimoines présentant des profils de risque et des rendements
tres différents, les comparaisons de multiples de résultat net ne nous paraissent pas
constituer une méthode d’évaluation adaptée.

Les primes et décotes d’ANR observées sur ces sociétés et les valeurs induites sur le
périmetre allemand sont présentées ci-dessous :

Primes / (Décotes) d’ANR et valeurs induites pour Inmeo Wohnen

EPRA IFRS

En € par action sauf mention spécifique 31/12/2013 31/12/2013
ANR Immeo Wohnen au 31 décembre 2013 15,7 13,2
Prime/ (Décote) obervée (%) et valeurs induites (€) % % 3 €
Deutsche Annington (2%)  24% 15,5 16,3
LEG Immobilien 0% 15% 15,8 15,1
GAGFAH (11%)  13% 14,1 14,9
Deutsche Wohnen 11% 18% 17,5 15,6
Buwog (19%) (11%) 12,7 1,7
TAG Immobilien (4%) 8% 15,1 14,2
Conwert (36%) (23%) 10,1 10,1
Echantillon 1 - Minimum (11%) % 14,1
Echantillon 1 - Maximum 4% 24% 16,3
Echantilon 2 - Moyenne totale (IFRS et EPRA) et prime/(décote) induite (10%) 7% 14,2
Echantillon 2 - Mediane totale (IFRS et EPRA) et prime/(décote) induite (5%)  13% 15,0

Source: information publique (Données au 31 décembre 2013 a I'exception de BUWOG (31 janvier 2014)),
Datastream (moyenne 20 jours du cours de bourse au 21 mai 2014), analyse Valphi

Les valeurs induites par I’Echantillon 1 ressortent entre 14,1 € (prime d’ANR EPRA
observée sur Gagfah) et 16,3 € (prime d’ANR IFRS observée sur Deutsche Annington).

Les valeurs induites par ’Echantillon 2 ressortent en moyenne et en médiane sur les
deux ANR arespectivement 14,2 € et 15,0 €.

VIII.4. Méthode des transactions comparables

Périmétre francais

Nous n’avons pas identifié de transactions récentes réalisées sur le capital de sociétés
fonciéres ayant un patrimoine directement comparable au patrimoine francgais de FDL et dont
les termes auraient été rendus publics.

Périmétre allemand

Nous avons identifié deux transactions réalisées depuis début 2013 sur le capital de sociétés
fonciéres allemandes ayant des patrimoines résidentiels :

= ['offre publique d’échange, intervenue au quatrieme trimestre 2013, initiée par la
société Deutsche Wohnen sur les titres de la société GSW ;

= l'acquisition auprés de la banque Bayern LB en mai 2013, par un consortium mené
par Patrizia Immobilien, d’'une participation de 92% au capital de la société fonciére
cotée GBW, suivie, au dernier trimestre 2013, d’'un retrait de cote. GBW détient
environ 30 000 logements, tous situés en Baviere.
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GSW

L’offre sur les titres GSW n’a pas été retenue : s’agissant d’'une offre en titres et non en
numéraire entre deux sociétés au patrimoine similaire, elle rend difficile I'appréciation
intrinséeque de la valeur de GSW induite par les conditions financieres proposées. La
localisation des actifs de GSW, essentiellement dans la région de Berlin, differe par ailleurs
de celle de FDL.

GBW

Le prix d’acquisition de la participation de Bayern LB ressort a 882 M€ (17,58 € par action),
soit une décote de 5,5% par rapport a 'ANR IFRS de la société au 31 décembre 2012
(18,61 €) et une décote de 9,8% sur 'ANR EPRA (19,49 €).

Appliquées aux ANR du périmétre allemand au 31 décembre 2013, ces décotes induisent
des valeurs de 12,5 € (13,2 €*(1-5,5%)) et 14,2 € (15,7 €*(1-9,8%)).

Le retrait de cote a été réalisé sur la base d’un prix de 21,32 € soit une prime de +8,0% sur
'ANR EPRA au 31 mars 2013 (19,74 €) et de +12,8% sur 'ANR IFRS a cette date (18,90 €).

Appliquées aux ANR du périmétre allemand au 31 décembre 2013, ces primes induisent des
valeurs de 14,9 € (13,2 €*(1+12,8%)) et 17,0 € (15,7 €*(1+8%)).

Nous retenons la fourchette de valeurs correspondant aux valeurs minimale et
maximale sur ces deux transactions, soit [12,5 € - 17,0 €].

VIII.5. Synthése des méthodes analogiques

En l'absence de société ou de transaction comparable sur le périmétre francgais, nous
retenons 'ANR EPRA triple net au 31 décembre 2013, soit 7,2 € par action.

Sur le périmétre allemand, nous retenons une premiére fourchette de valeurs de 14,1 € a
16,3 € dont les bornes correspondent aux valeurs minimale et maximale induites par
I'appréciation boursiére des sociétés de I'Echantillon 1.

La société GBW ayant un patrimoine situé exclusivement en Baviére et n’étant pas de ce fait
directement comparable a FDL, nous ajoutons aux sept couples de valeurs induites par les
sociétés de I'Echantillon 2 les valeurs correspondant aux bornes de lintervalle [12,5 € -
17,0 €] retenu dans l'analyse des transactions comparables. Sur I'ensemble des huit
couples de valeurs ainsi obtenus, nous retenons les valeurs moyenne et médiane comme
bornes d’'une deuxieme fourchette de valeurs, soit 14,3 € et 15,0 €.

Echantillon 2 + transactions GBW

EPRA IFRS

Valeurs induites (€) 31/12/2013 31/12/2013
Deutsche Annington 15,5 16,3
LEG Immobilien 15,8 15,1
GAGFAH 14,1 14,9
Deutsche Wohnen 17,5 15,6
Buwog 12,7 11,7
TAG Immobilien 15,1 14,2
Conwert 10,1 10,1
Transactons GBW 170 125
Moyenne 14,3

Médiane 15,0

Source: Analyse Valphi
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VII1.6. Références d’évaluation

Offre publique d’échange du 27 juin 2013 au 29 ao(t 2013

Sur la base des valeurs de l'action FAR observées sur les cours de cléture pendant la
période de I'offre (du 27 juin au 29 aolt 2013), en appliquant la parité d’échange proposée
(23 actions FDL pour 6 actions FdR), la valeur d’échange via 'OPE des actions FDL s’est
inscrite a I'intérieur d’'une fourchette comprise entre 14,9 € a 16,6 € (15,8 € en moyenne), qui
est cohérente avec la fourchette des cours de cléture de FDL observée sur cette période
(entre 15,1 € et 16,8 € avec une moyenne de 15,8 € également), et qui fait ressortir une
décote comprise entre 9% et 18% sur ’ANR EPRA triple net au 31 décembre 2012 apres
distribution (18,2 €). L’application de ces décotes a 'ANR EPRA triple net au 31 décembre
2013 apres distribution conduit & une référence de valeur apres distribution comprise entre
155€et 17,2 €, soit 16,6 € et 18,3 € avant distribution.

Performance boursiére

Entre la cléture de 'OPE le 29 aolt 2013 et la date du dernier cours de cléture précédant
I'annonce de la Cession (le 25 avril 2014), le cours de bourse en cléture de FDL a évolué
entre 15,3 € et 18,9 €. Sur les 3 et 6 derniers mois précédant 'annonce de la Cession, la
valeur a évolué respectivement entre 18,2 € et 18,9 € et entre 17,8 € et 18,9 €. Les faibles
volumes d’échanges observés limitent néanmoins la pertinence de ces références (environ
100 titres par jour en moyenne depuis la cl6ture de 'OPE).

IX. Analyse des travaux des établissements présentateurs de I’Offre

L’appréciation du prix d'Offre qui ressort des travaux conduits par les établissements
présentateurs Crédit Agricole CIB et Natixis tels qu’ils sont présentés dans le projet de note
d’'information qui nous a été communiqué, a été réalisée sur le périmétre post Cession et
n’inclut donc pas d’appréciation de la valeur des activités de la Société sur le périmétre
allemand.

Les différentes méthodes et références d’évaluation retenues par les établissements
présentateurs (ANR au 31 décembre 2013, historique du cours de bourse, conditions
financieres des offres publiques observées ces dernieres années sur les SIIC, multiples
boursiers d’ANF Immobilier et Gecina) conduisent toutes a une valeur de FDL, pro-forma de
la cession d'Immeo Wohnen et aprés versement du dividende au titre de I'exercice 2013,
inférieure d’au moins 20% au prix d’Offre.

Outre leur périmétre d’analyse, les travaux menés par les établissements présentateurs de
I'Offre n’appellent pas de commentaire particulier de notre part, les méthodes employées et
les résultats obtenus sur le périmeétre francais étant similaires aux nétres.
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X. Conclusion

La synthése des résultats de nos travaux d’évaluation de FDL, avant Cession d'Immeo
Wohnen, Distribution Exceptionnelle et versement du dividende au titre de I'exercice 2013,
est présentée ci-dessous. Les pourcentages indiquent les primes ou décotes induites par le
produit en numeéraire total qui serait percu par un actionnaire apportant ses titres a TOPRA
(21,80 €) au regard des valeurs de FDL obtenues a travers les différentes méthodes et
références d’évaluation retenues.

Valeur de FDL en euros par action

ANR
EPRA
Triple Net 20,3
30 juin 2014 +7.7%
(estimé) ’

Multiples
boursiers 21,3 23,6

Echantillon 1
+2,3%

-7,2%

Multiples

boursiers
Echantillon 2 & 21,5 22,2
opérations GBW 4% 8%

Cours
de bourse
(fourchette 17,8 18,9

min-max
depuis 6 mois)

OPE
FdR/ FDL 166 - 183

+31,3% +19,1%

+22,5% +15,3%

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Source : Analyse Valphi

Le produit en numéraire de 21,80 € est ainsi supérieur de plus de 7% a 'ANR EPRA triple
net de FDL estimé au 30 juin 2014 (retraité de la Distribution Exceptionnelle et du dividende
2013).

Il se situe par ailleurs a lintérieur des deux fourchettes de valeurs retenues au titre des
méthodes analogiques.

Enfin, il est trés supérieur au niveau des cours de bourse de FDL observés avant 'annonce
de la Cession et aux conditions financiéres de 'OPE initiée par FdR il y a prés d’'un an.

Par ailleurs, le prix envisagé pour la Cession d'Immeo Wohnen est égal a son ANR EPRA
triple net estimé au 30 juin 2014 (12,90 € par action FDL), qui est supérieur de 1,1% a son
ANR au 31 décembre 2013.

@ on rappelle que ce montant de 21,80 € par action correspond a la somme de :

- 1,05 euro par action, au titre du dividende 2013 mis en paiement en mai 2014
- 12,90 euros par action, au titre de la Distribution Exceptionnelle
- 7,85 euros par action, au titre de I'apport de leurs actions FDL a 'OPRA
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Dans ces conditions, a la date du présent Rapport, nous estimons d’une part que les
conditions financiéres envisagées pour la cession d'Immeo Wohnen sont équitables pour les
actionnaires de FDL et d’autre part que le prix par action proposé dans le cadre de TOPRA
est équitable pour les actionnaires de FDL.

Paris, le 27 mai 2014

Lfan

|
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Annexes

Annexe A : Principales sources d’information

Les principaux documents que nous avons utilisés dans nos travaux sont rappelés ci-apres.

Documents Source
Information juridique relative a FDL et Immeo
Statuts des sociétés FDL et Inmeo AG FDL
Proces-verbaux des conseils d'administration de FDL tenus de 2011 a 2013 FDL
Procés-verbaux des assemblées générales de FDL tenues de 2011 a 2013 FDL
Pacte d'actionnaires de novembre 2006 FDL
Information juridique relative a la Cession d'lmmeo et & 'OPRA
Document de présentation de I'ensemble des opérations - février 2014 FDL
Lettres d'engagement de CARDIF, FdR, Generali et Predica FDL
Projets de contrat de cession des titres FAR Zehnte et Inmeo AG FDL
Projet de contrat Crédit-Vendeur - 25-04-2014 FDL
Projet de pacte d'actionnaires entre les acquéreurs d'Immeo AG FDL
Projet de note d'information relative a I'OPRA - 25 avril 2014 FDL
Information financiére
Documents de référence 2006 & 2013 de FDL Information
publique
Informations financiéres pro-forma au 31 décembre 2013 FDL
Projet de rapport des commissaires aux comptes sur l'information pro-forma FDL
Eléments d’appréciation du prix de I'Offre Publique de Rachat d'Actions envisagée CACIB
Natixis
Information sectorielle
Rapport sur le marché résidentiel berlinois 2014 (GSW) FDL
Rapport DG HYP sur le marché immobilier allemand 2013-2014 FDL
Note de conjoncture CBRE - marché résidentiel France - novembre 2013 FDL
Note de conjoncture BNP Paribas Real Estate - marché résidentiel France - octobre 2013 FDL
Note de conjoncture Crédit Foncier - marché résidentiel France - janvier 2014 FDL
Note de conjoncture Crédit Foncier - marché résidentiel France - septembre 2013 FDL
Notes d'analystes sur Deutsche Annington, Conwert, Gagfah, LEG Immobilien et TAG Immobilien FDL
Expertises immobiliéres
Rapports d'expertise sur le patrimoine frangais au 31 décembre 2013 (BNP, Crédit Foncier et
CBRE) FDL
Rapport d'évaluation T4 2013 C&W du patrimoine allemand "EAST" (Berlin-Dresde) FDL
Rapport d'évaluation T4 2013 C&W du patrimoine allemand "WEST" (RNW) FDL
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Annexe B : Liste des missions d’expertise indépendante réalisées par Valphi au cours des
24 mois précédant sa désignation

Valphi, créée en mai 2013, n’a pas conduit précédemment d’autre mission d’expertise
indépendante au sens du titre VI du livre Il du réglement général de 'AMF.

Annexe C: Personnes intervenues sur la mission d’expertise indépendante Fonciére
Développement Logements conduite par Valphi

= Emmanuel Dayan — Associé — Ingénieur de I'Ecole Centrale de Paris, il dispose d’'une
expérience de plus de 15 ans en finance d’entreprise (Bankers Trust puis Deutsche
Bank a Londres, Détroyat Associés a Paris)

= Florent Myara — Analyste financier senior — Dipldomé de I'Ecole HEC, il a rejoint Valphi
a sa création aprés 5 années passées chez Détroyat Associés et un début de
carriere en audit et en transaction services chez Ernst & Young a Paris

= Serge Lejan — Analyste financier — Diplomé de Reims Management School, il dispose
d'une expérience de 2 ans en finance dentreprise (Détroyat Associés,
Leonardo & Co).

Annexe D : Montant de la rémunération percue par Valphi

La rémunération percue par Valphi est de 80 000 € hors taxes et hors frais de déplacement.
Cette rémunération est indépendante des conclusions du présent Rapport.
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