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Préambule

Dans le présent Document de Référence, les expressions « Patrimoine et Commerce » ou la « Société »
désignent la société Patrimoine et Commerce SCA. L’expression le « Groupe » désigne le groupe de
sociétés constitué par la Société et 'ensemble de ses filiales.
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1 PERSONNES RESPONSABLES

1.1 PERSONNES RESPONSABLES DES INFORMATIONS CONTENUES DANS LE DOCUMENT DE
REFERENCE

Monsieur Eric Duval,

Monsieur Dominique Jouaillec,
Monsieur Christophe Clamageran,
Duval Gestion,

Gérants de Patrimoine et Commerce.

1.2 ATTESTATION DES RESPONSABLES DU DOCUMENT DE REFERENCE

Nous attestons, apres avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contenues
dans le présent Document de référence sont, a notre connaissance, conformes a la réalité et ne
comportent pas d'omission de nature a en altérer la portée.

Nous avons obtenu des contréleurs légaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils
indiquent avoir procédé a la vérification des informations portant sur la situation financiere et les
comptes données dans le présent Document de référence ainsi qu'a la lecture d'ensemble du
Document de référence.

Les informations financieres historiques présentées dans le Document de référence, aux paragraphes
26.1 et 26.3, ont fait 1'objet de rapports des controleurs légaux respectivement pour I'exercice clos le
31 décembre 2011 et le premier semestre clos le 30 juin 2012, figurant aux paragraphes 26.2 et 26.4
du présent Document de référence. Comme indiqué dans ces rapports, 'attention des lecteurs est
attirée sur le paragraphe « Comparabilité des comptes » des annexes aux états financiers qui expose
les raisons pour lesquelles il a été établi des comptes pro forma au titre de I'exercice clos le 31
décembre 2011.

Les gérants

Page 9 sur 249



2 CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES

2.1

COMMISSAIRES AUX COMPTES

Commissaires aux comptes titulaires

o

Grant Thornton
100, rue de Courcelles, 75849 Paris Cedex 17
Représentée par Monsieur Laurent Bouby

Nommeée par 'assemblée générale du 21 mars 2007. Son mandat a été renouvelé par 'assemblée
générale du 6 juin 2012 et prend fin a l'issue de I'assemblée générale qui statuera sur les
comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2017.

A4 Partners
64, rue Ampere, 75017 Paris
Représentée par Monsieur Olivier Marion

Nommée par I'assemblée générale du 22 décembre 2008. Son mandat prend fin a l'issue de
I'assemblée générale qui statuera sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2013.

Commissaires aux comptes suppléants

o

La société Institut de gestion et d’expertise comptable - IGEC
3, Rue Léon Jost 75017 Paris - France
Représentée par Monsieur Vincent Papazian

Nommeée par I'assemblée générale du 15 juin 2009. Son mandat a été renouvelé par I'assemblée
générale du 6 juin 2012 et prend fin a l'issue de I'assemblée générale qui statuera sur les
comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2017.

Monsieur Marc Luccioni, domicilié
64 rue Ampere, 75017 Paris

Nommé par I'assemblée générale du 22 décembre 2008. Son mandat prend fin a l'issue de
I'assemblée générale qui statuera sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2013.
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3 INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

A la demande des investisseurs, afin de simplifier la lecture financiere et de permettre la comparaison
avec les autres foncieres de place, la Société a aligné la date de cléture de son exercice social sur
I'année civile. Cette décision qui a pris effet au cours de I'exercice clos le 31 décembre 2011, lui a
permis de s’aligner sur les exercices comptables de ses filiales. En conséquence, I'exercice ouvert le 1er
juillet 2011 a été clos par anticipation le 31 décembre 2011 et aura eu une durée exceptionnelle de 6
mois.

Les données chiffrées présentées ci-dessous sont exprimées en milliers d’euros et issues des comptes
consolidés au 30 juin 2012, 31 décembre 2011 et 30 juin 2011 (statutaires et pro forma).

Les tableaux suivants présentent les principales données comptables de la Société pour les trois
derniers exercices.

Les comptes consolidés annuels de la Société au 31 décembre 2011, incluant également des données
pro forma détaillées, figurent au paragraphe 26.1 et le rapport des commissaires aux comptes sur les
comptes consolidés au 31 décembre 2011 figure au paragraphe 26.2.

Les comptes consolidés semestriels de la Société au 30 juin 2012, incluant également des données pro
forma détaillées, figurent au paragraphe 26.3 et le rapport des commissaires aux comptes sur les
comptes consolidés semestriels au 30 juin 2012 figure au paragraphe 26.4.

3.1.1 Bilan simplifié

BILAN CONSOLIDE SIMPLIFIE

En milliers d'euros 30/06/12 31/12/11 30/06/11 30/06/10
Immeubles (hors actifs destinés 2 étre cédés) 291 491 286 883 210361 165720
dont actifs en exploitation 223775 230 899 181 611 165 720
dont actifs en cours de construction 67716 55984 28 750 -
Ecarts d'acquisition 1039 1316 6737 6737
Impots différés actifs et passifs (17 934) (17 742) (33021) (30061)
Endettement net retraité (2 (150549) (140 461) (64887) (68 064)
Autres (net) 13961 6213 6617 (2 865)

Capitaux Propres 138008 136209 125807 71467
dont Part du Groupe 128 057 125 635 115 543 62 204

Total Bilan 367994 338618 274165 181 816

Notes: -*) Endettement net retraité du crédit vendeur de la Ville du Boisau 31/12/2011 (22 900 milliers d'euros)

ENDETTEMENT NET (CUMULE)

En milliers d'euros 30/06/12 31/12/11 30/06/11 30/06/10

Emprunts obligataires 30000 30000

Emprunts bancaires 75557 28792 18735 4326
Dettes de crédit-bail nettes d'avances preneur 75551 77 709 77 665 66 833
Intéréts courus 1391 578 96 8
Instruments de couverture (juste valeur) 2166 1881 846 1456
Trésorerie et découverts bancaires (34285) (22441) (33539) (4 547)
Comptes courants actifs et passifs 169 1039 1084 (12)
Crédit vendeur Ville du Bois Invest - 22903 - -
Total 150549 140 461 64 887 68 064
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3.1.2 Compte de résultat simplifié

COMPTE DE RESULTAT SIMPLIFIE

6 mois 6 mois 6 mois PF™ 12 mois PF@ 12 mois 12 mois
En milliers d'euros 30/06/12 31/12/11 30/06/11  31/12/11 30/06/11 30/06/10
Revenus locatifs 8929 7259 6874 14133 13 046 12 446
Charges nettes sur immeubles (253) (200) (248) (448) (481) (540)
Charges externes et autres taxes (1029) (980) (484) (1464) (1187) (769)
Autres produits et charges d'exploitation (149) (84) (113) (197) (125) (6)
Résultat opérationnel courant 7 498 5995 6029 12 024 11253 11131
Autres résultats opérationnels (270) (4 641) 5 (4 636) 6 309
Variation de juste valeur des immeubles (502) 8332 1134 9 466 1968 1777
Résultat opérationnel courant 6726 9 686 7 168 16 854 13227 13217
Résultat financier (2132) (2377) (1073) (3 450) (2352) (3703)

Imp6ts sur les résultats 7 639 6102
Résultat Net 7 657 6770

dont Part du Groupe 6 505 5807
Résultat net par action (en euros) 071®  223® 0,71 ® 2,94 © 0,16 0,11

Notes: -*' Comptes Proforma établis au 30/06/2011 afin d'avoir une périodede 6 mois comparable avecle 30/06/2012
& Comptes Proforma établis au 31/12/2011 afin d'avoir une périodede 12 mois comparable avecle 30/06/2011
) surlabase du nombre d'actions moyen sur le 1er semestre de |'exercice 2012
“*) surlabase du nombre d'actions moyen sur |'exercice annuel 2011 de 6 mois
) surlabase du nombre d'actions au 30/06/2011
) surlabase dunombre d'actions au 31/12/2011

3.1.3 Tableau de flux de trésorerie simplifié

TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE SIMPLIFIE

6 mois 6 mois 6 mois PFY 12 mois PF¥ 12 mois 12 mois

30/06/12 31/12/11 30/06/11 31712711 30/06/11 30/06/10

Flux généré par l'activité 8051 5649 4643 10292 9829 11145
Flux liés aux opérations d'investissement (36 583)  (50346) (17 843) (68189) (22772) 97)
Flux liés aux opérations de financement 40 376 33599 32426 66 025 41935 (6 890)

Flux de trésorerie total 11844 (11098) 19 226 8128 28992 4158

Notes: -*' comptes proforma établis au 30/06/2011 afin d'avoir un exercicede 6 mois comparable avecle 30/06/2012

@ comptes proforma établis au 31/12/2011 afin d'avoir un exercicede 12 mois comparable avecle 30/06/2011

3.1.4 Ratios et indicateurs financiers

PRINCIPAUX INDICATEURS FINANCIERS

6 mois 6 mois 6 mois PF 12 mois PF 12 mois 12 mois
En milliers d'euros 30/06/12 31712/11 30/06/11 31/12/11 30/06/11 30/06/10
ANR hors droits par action (en euros) 23,0 22,5 20,7 22,5 20,7 20,7
Ratio Loan To Value & 44,19% 44,2% 26,1% 44,29 26,1% 40,6%
Ratio ICR @ 4,23 3,94 4,35 4,14 4,35 3,32
Taux d'occupation & 98% 98% 98% 98% 98% 98%

Notes : (1) Le ratio Loan to value représente le rapport de I'endettement net hors valorisation des instruments financiers sur la
valeur hors droits des immeubles.
(2) L'ICR (« interest coverage ratio ») est un indicateur de couverture des intéréts financiers par le résultat opérationnel
courant hors variation de juste valeur des immeubles.
(3)Le taux d’occupation est calculé sur la base des surfaces a louer
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L'Actif Net Réévalué correspond aux capitaux propres consolidés Part du Groupe.
Les immeubles de placement sont comptabilisés pour leur valeur d’expertise hors droits.

L'Actif Net Réévalué hors droits présenté par Patrimoine et Commerce prend en compte la juste valeur
des instruments financiers et les impots différés.
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4 FACTEURS DE RISQUE

Les investisseurs sont invités a prendre en considération I'ensemble des informations figurant dans le
présent Document de Référence (le « Document de Référence »), y compris les facteurs de risques
décrits dans la présente section, avant de se décider a acquérir des actions de la Société. Ces risques
sont, a la date d'enregistrement du Document de Référence, ceux dont la réalisation pourrait avoir un
effet défavorable significatif sur la Société, son activité, sa situation financiére, ses résultats ou ses
perspectives ainsi que sur ceux de ses filiales. L'attention des investisseurs est toutefois attirée sur le
fait que la liste des risques figurant ci-dessous n'est pas exhaustive et que d'autres risques, dont la
Société n’a pas connaissance, ou qui sont actuellement non significatifs, pourraient devenir des
facteurs importants susceptibles d’avoir un effet défavorable significatif sur la Société et son groupe,
son activité, sa situation financiere, ses résultats ou ses perspectives.

4.1 RISQUES LIES A L’ACTIVITE DE LA SOCIETE ET DE SON GROUPE

4.1.1 Risquesliés a ’environnement économique

L’évolution des principaux indicateurs macroéconomiques est susceptible d’affecter, a long terme, le
niveau d’activité de Patrimoine et Commerce, ses revenus locatifs et la valeur de son portefeuille
immobilier, ainsi que sa politique d’investissement et de développement de nouveaux actifs, et donc
ses perspectives de croissance. L’activité de Patrimoine et Commerce est notamment influencée par le
niveau de l'activité économique et de la consommation, ainsi que par le niveau des taux d’intérét et des
indices utilisés pour I'indexation des loyers :

- la conjoncture économique générale est susceptible d’encourager ou au contraire de freiner la
demande de nouvelles surfaces commerciales, et donc les perspectives de développement de
Patrimoine et Commerce. Elle peut également avoir une incidence a long terme sur le taux
d’occupation et sur la capacité des locataires a payer leurs loyers ;

- les variations a la baisse ou des ralentissements de la croissance des indices sur lesquels sont
indexés les loyers des baux de Patrimoine et Commerce ou le changement des indices utilisés a
cette fin pourraient également peser sur les revenus locatifs de Patrimoine et Commerce ;

- la capacité de Patrimoine et Commerce a augmenter les loyers — voire a les maintenir — a
'occasion des renouvellements de baux dépendra principalement du niveau du chiffre d’affaires
de ses locataires, qui dépendront en partie des conditions économiques ;

- I’évolution du chiffre d’affaires des locataires aura également un impact sur la part variable des
loyers ;

- une dégradation prolongée des conditions économiques pourrait entrainer une augmentation
du taux de vacance des actifs de Patrimoine et Commerce, ce qui aurait un impact défavorable
sur les revenus locatifs et le résultat d’exploitation du Groupe en raison, d'une part, de I'absence
de revenus locatifs et, d’autre part, de 'augmentation des colits non refacturés, les espaces
vacants pouvant, dans certains cas, nécessiter des travaux de rénovation avant
recommercialisation, ces colits ne pouvant pas étre répercutés sur les locataires ;

- la rentabilité de l'activité locative de Patrimoine et Commerce dépend de la solvabilité de ses
locataires. En période de conjoncture économique difficile, en particulier, les locataires
pourraient avoir des retards ou étre en défaut de paiement, ou encore connaitre des difficultés
financieres incitant Patrimoine et Commerce a revoir a la baisse les conditions locatives.

Le niveau des revenus locatifs de Patrimoine et Commerce et ses résultats, la valeur du patrimoine
détenu au travers de ses filiales et sa situation financiere, ainsi que ses perspectives de développement
pourraient se trouver affectés en cas d’évolution défavorable de ces facteurs.
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4.1.2 Risques liés au niveau des taux d’intérét

La valeur des actifs du Groupe est influencée par le niveau des taux d'intéréts. L'activité immobiliére
bénéficie a '’heure actuelle d’'un environnement favorable caractérisé par des taux d'intéréts a long
terme faibles. Une augmentation des taux d’intéréts, en particulier si elle s’avérait significative, aurait
un impact sur la valorisation du patrimoine de la Société dans la mesure ou les taux de rendement
appliqués par les experts immobiliers aux loyers d'immeubles a usage commercial sont déterminés en
partie en fonction des taux d’intéréts. En conséquence, une hausse significative des taux d’intéréts
pourrait entrainer une baisse de la valeur d’expertise du patrimoine du Groupe. Elle entrainerait par
ailleurs un surenchérissement du cofit de financement des investissements.

4.1.3 Risquesliés a '’environnement concurrentiel

L’activité locative du Groupe est soumise a une forte pression concurrentielle. La concurrence peut
résulter de développements actuels ou a venir sur le méme segment de marché, provenir d’autres sites
commerciaux, de la vente par correspondance, des magasins de hard discount, du commerce sur
Internet ou de l'attractivité de certaines enseignes implantées dans des sites concurrents. En
particulier, le développement par des concurrents de nouveaux sites commerciaux situés a proximité
des centres existants du Groupe et des rénovations ou des extensions de sites commerciaux
concurrents pourraient avoir un impact défavorable sur sa capacité a louer des emplacements
commerciaux, sur le niveau des loyers et sur ses résultats.

Le Groupe se trouve en concurrence avec de nombreux acteurs, dont certains pourraient disposer
d’une surface financiere plus significative et d'un patrimoine plus important. Cette capacité financiére
offre aux plus grands intervenants du marché la possibilité de répondre a des appels d’offres
concernant l'acquisition d’actifs a fort potentiel de rentabilité a des conditions de prix ne
correspondant pas nécessairement aux criteres d’'investissement et aux objectifs d’acquisition que le
Groupe s’est fixé.

4.1.4 Risques liés au marché de 'immobilier commercial

La situation d'un marché immobilier, quel qu’il soit, est soumise a des fluctuations, notamment en
fonction de I’équilibre entre 'offre et la demande, des alternatives d’investissement disponibles (actifs
financiers, niveau des taux d’intérét) et de la conjoncture économique en général. Il est difficile de
prévoir les cycles économiques en général et ceux du marché de l'immobilier en particulier.
Patrimoine et Commerce pourrait ne pas toujours réaliser ses investissements et ses cessions a un
moment ou a des conditions de marché favorables. Le contexte du marché pourrait également inciter
ou obliger le Groupe a différer certains investissements ou certaines cessions. Globalement, une
évolution défavorable du marché de I'immobilier pourrait avoir un impact négatif tant sur la politique
d’'investissement et d’arbitrage de la Société, que sur le développement de nouveaux actifs, la
valorisation de son portefeuille d’actifs, ainsi que sur ses activités, sa situation financiére, ses résultats
d’exploitation ou ses perspectives. En particulier, une baisse du marché de I'immobilier pourrait avoir
un effet défavorable significatif sur les conditions de financement de Patrimoine et Commerce et donc
sur son activité.

Les niveaux des loyers et la valorisation des immeubles a usage commercial sont fortement influencés
par l'offre et la demande de surfaces immobiliéres commerciales. Une évolution défavorable de la
demande par rapport a I'offre serait susceptible d’affecter les résultats, I'activité, le patrimoine et la
situation financiére du Groupe. En outre, le développement de I'activité de la Société dépend en partie
de la disponibilité de terrains offrant les caractéristiques et les qualités nécessaires, notamment en
termes d’emplacement, de superficie et de zone de chalandise ainsi que d’infrastructures routiéres et
de moyens de transport lui permettant de développer de nouveaux sites commerciaux, ainsi que du
niveau de la concurrence.
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4.2 RISQUES LIES A L’EXPLOITATION DE LA SOCIETE ET DE SON GROUPE

4.2.1 Risques liés a la réglementation des baux et a leur non-renouvellement

A I'expiration des baux existants, selon les conditions macroéconomiques et de marché, Patrimoine et
Commerce pourrait étre dans l'incapacité de les renouveler ou de louer les actifs concernés dans des
délais et a des conditions aussi favorables que ceux des baux actuels. Le Groupe pourrait ne pas étre en
mesure d’attirer suffisamment de locataires ou d’enseignes attractives et pourrait ne pas réussir a
maintenir un taux d’occupation et des revenus locatifs satisfaisants. L’absence de location ou de
relocation d’actifs ou de renouvellement de baux a des conditions et dans des délais satisfaisants
pourrait avoir un impact défavorable sur le chiffre d’affaires, les résultats d’exploitation et la
rentabilité de Patrimoine et Commerce.

En France, la législation relative aux baux commerciaux est trés rigoureuse a I'égard du bailleur. Les
stipulations contractuelles liées a la durée, a la résiliation, au renouvellement ou a l'indexation des
loyers relatifs a ces baux sont d’ordre public et limitent notamment la flexibilité dont disposent les
bailleurs afin d’augmenter les loyers pour les faire correspondre aux loyers du marché et afin
d’optimiser leurs revenus locatifs.

Par ailleurs, a la date d’échéance du bail ainsi qu’a I'issue de chaque période triennale, le locataire a la
faculté soit de libérer les locaux, soit d’opter pour la poursuite de son bail. A I'échéance du bail, en cas
de refus de renouvellement par le bailleur, le preneur a droit a une indemnité d’éviction. Le Groupe ne
peut garantir qu’il sera a3 méme de relouer rapidement et a des loyers satisfaisants ses actifs a
I’échéance des baux. L’absence de revenus générés par ces surfaces vacantes et les charges fixes y
afférentes sont susceptibles d’affecter ses résultats. Il ne peut par ailleurs étre exclu, lors du
renouvellement des baux, que le Groupe soit confronté a un contexte de marché différent et
défavorable aux bailleurs ou a des modifications de législation, de réglementation ou de jurisprudence
imposant des restrictions nouvelles ou plus contraignantes en matiere de revalorisation des loyers.
Des modifications des regles applicables en matiére de baux commerciaux, notamment en matiéere de
durée, d’'indexation et de plafonnement des loyers, de calculs des indemnités d’éviction dues aux
locataires pourraient avoir des conséquences négatives sur la valorisation du patrimoine, les résultats,
I'activité ou la situation financiere du Groupe.

4.2.2 Risques liés au non-paiement des loyers et de dépendance a I’égard de certains
locataires

La présence de grandes enseignes a fort potentiel d’attractivité aux yeux des consommateurs peut
avoir un impact important sur les flux et le niveau de fréquentation de certains sites commerciaux. La
baisse d’attractivité de telles enseignes, le ralentissement ou la cessation de leur activité, notamment
en cas de conjoncture économique particulierement défavorable et le non renouvellement ou la
résiliation des baux commerciaux de ces enseignes ainsi que I'impossibilité de relouer ces surfaces a
des conditions avantageuses peuvent avoir un effet défavorable significatif sur le rendement locatif
total de certains actifs. En cas de survenance de difficultés affectant plus d'une enseigne
simultanément ou d’effet en chaine, la valorisation des actifs, I'activité et les résultats du Groupe
pourraient s’en trouver affectés.

Le Groupe module son niveau de risque de crédit envers les locataires en limitant son exposition a
chaque partie contractante individuelle, ou a des groupes de parties contractantes, ainsi qu’aux
secteurs géographiques et aux secteurs d’activité. Le client principal du Groupe représente environ
12% des loyers totaux. Les trois, cinq et dix premiers clients du Groupe représentent environ
respectivement 21%, 28% et 41% des loyers totaux.

Le nombre important de locataires permet une forte dispersion du risque d’insolvabilité. Les locataires
remettent en outre a la signature des contrats de bail des garanties financieres sous forme de dépot de
garantie (en général représentant 3 mois de loyer) ou de caution bancaire. Les retards de réglement
donnent systématiquement lieu a des relances et sont assortis d'intéréts de retard.
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4.2.3 Risques liés aux sous-traitants

4.2.3.1 Risques liés a la qualité des prestations

L’attractivité du portefeuille immobilier et de ses revenus locatifs ainsi que sa valorisation peuvent
étre affectés par la perception que les locataires potentiels ont des immeubles, c’est-a-dire le risque
que ces locataires potentiels jugent la qualité, la propreté et/ou la sécurité des immeubles
insuffisantes, ou encore par la nécessité d’engager des travaux de restructuration, de rénovation ou de
réparation. Les colits induits par l'entretien et I'assurance du patrimoine immobilier du Groupe
peuvent ainsi affecter les revenus locatifs qu'il génere. En outre, lorsque les surfaces sont vacantes, ces
charges, qui ne peuvent étre alors refacturées aux locataires, sont supportées directement par le
propriétaire.

L’activité locative de la Société repose sur certains sous-traitants et fournisseurs. La cessation
d’activité ou des paiements de certains de ces sous-traitants ou fournisseurs ou la baisse de qualité de
leurs prestations ou produits pourraient affecter la Société en entrainant notamment une baisse de la
qualité des prestations de services dans le cadre de la gestion quotidienne (notamment I’entretien ou
le gardiennage) ou un ralentissement potentiel des chantiers en cours dans le cadre de projets de
restructuration ou de rénovation et un accroissement des colits associés, notamment du fait du
remplacement de sous-traitants défaillants par des prestataires de services plus onéreux, ou
d’éventuelles pénalités de retard mises a la charge du Groupe.

Par ailleurs, I'insolvabilité des sous-traitants et/ou des fournisseurs pourrait également affecter le bon
déroulement des mises en jeu de garanties en particulier dans le cadre des projets de restructuration
et de rénovation.

4.2.3.2 Risque lié a un éventuel remplacement d’'Imfined

La société Imfined assure notamment la gestion locative quotidienne des actifs immobiliers du
Groupe: facturation et recouvrement des loyers, vérification des engagements contractuels,
traitement des demandes et difficultés des locataires, etc.

Un remplacement d’'Imfined pourrait, du fait de sa connaissance historique privilégiée du patrimoine
du Groupe, entrainer une période d’adaptation de son remplacant a la spécificité des actifs donnés en
gestion. Un tel remplacement pourrait entrainer une diminution temporaire de lefficacité du
recouvrement des loyers et plus généralement de la qualité des prestations fournies ainsi que de la
satisfaction des différents locataires pendant cette période de transition, ainsi que des surcofits liés au
changement de prestataire de services.

4.2.4 Risques liés aux coiits et a la disponibilité de couverture d’assurance
appropriée

Les actifs immobiliers du Groupe font l'objet de polices d’assurance multirisques, couvrant les
dommages matériels, les pertes de loyers en cas de sinistre et la responsabilité civile propriétaire. Les
risques couverts par les différentes polices courantes sont généralement les suivants : vols, dégats des
eaux, bris de glace, bris de machines, tempétes-gréle-chute d’aéronefs, attentats-vandalisme-émeutes,
responsabilité civile, risques spéciaux, pertes d’exploitation.

Par ailleurs, lorsque le Groupe engage des travaux sur ses actifs, elle souscrit une assurance « Tous
Risques Chantiers » (TRC) qui garantit les dommages matériels a 'ouvrage pendant la durée des
travaux, les conséquences des catastrophes naturelles caractérisées par arrété ministériel publié au
Journal Officiel, ainsi que la responsabilité civile du propriétaire pendant la durée des travaux.

Patrimoine et Commerce a contracté également une assurance visant a couvrir la responsabilité civile
individuelle ou solidaire de ses dirigeants dans leur fonction.
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La politique en matiére de couverture d’assurance est plus amplement décrite au paragraphe 4.6 du
Document de Référence.

Les assurances ont essentiellement pour but de préserver en cas de sinistre la valeur en capital du
patrimoine du Groupe et le cash-flow produit par I'exploitation de ce patrimoine.

La crise économique et financiére actuelle, tout comme la survenance d’'un ou d’une série de sinistres
exceptionnels, peuvent conduire a une diminution de la couverture des polices ainsi qu’a une
augmentation des primes. Un marasme économique persistant pourrait également laisser
durablement des immeubles vacants, dont les primes d’assurances seraient par définition non
répercutables sur les locataires, ou pourrait conduire les assureurs a hésiter a garantir les risques de
développement.

4.2.5 Risques liés a la commercialisation locative des actifs

Le Groupe peut prendre en charge la commercialisation des actifs immobiliers qu’il acquiert et assume
les risques de non-commercialisation. Le Groupe peut rencontrer des difficultés dans sa recherche
d’enseignes locataires a la fois attractives et acceptant le niveau de loyer qu’il impose. Le secteur de
I'immobilier commercial sur lequel le Groupe exerce principalement son activité se caractérise par une
évolution rapide de I'environnement et par une demande changeante de la clientéle. Il ne peut étre
exclu que le Groupe ne soit pas en mesure de doter a 'avenir ses actifs commerciaux d’enseignes
attractives lui offrant un fort taux d’occupation et des possibilités de rendements locatifs comparables
a ceux existants. Les rendements locatifs, 'activité et les résultats d’exploitation du Groupe pourraient
s’en trouver affectés.

4.3 RISQUES LIES AUX ACTIFS DE LA SOCIETE

4.3.1 Risques liés aux acquisitions

L’acquisition d’actifs immobiliers ou des sociétés les détenant fait partie de la stratégie de croissance
de Patrimoine et Commerce. Cette politique comporte des risques, notamment :

- Patrimoine et Commerce pourrait surestimer le rendement attendu des actifs et, par
conséquent, les acquérir a un prix trop élevé compte tenu des financements mis en place pour
les besoins de telles acquisitions, ou a ne pas étre en mesure de les acquérir a des conditions
satisfaisantes, notamment en cas d’acquisitions réalisées lors d’'un processus concurrentiel ou
en période de volatilité ou d’incertitude économique élevées ;

- dans la mesure ou une acquisition serait financée par la cession d’autres actifs, des conditions
de marché ou des délais défavorables pourraient retarder ou compromettre la capacité de
Patrimoine et Commerce a réaliser I'acquisition ;

- les actifs acquis pourraient comporter des défauts cachés, tels que des sous-locations, des
violations par ses locataires des réglementations applicables, notamment en matiéere
d’environnement, ou la non-conformité aux plans de construction non couverts par les
garanties obtenues dans le contrat d’acquisition.
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4.3.2 Risques liés a I'absence de liquidité des actifs immobiliers commerciaux

Les actifs immobiliers peuvent s’avérer peu liquides du fait de la maturité du marché et de leur relative
rareté, leur acquisition pourrait s’avérer difficile tant en termes de délai que de conditions de prix. Des
lors, le Groupe ne peut garantir que des opportunités d’acquisition se présenteront a elle a des
conditions de marchés satisfaisantes. Cette situation pourrait venir ralentir le rythme des acquisitions
de nouveaux actifs ou, plus généralement, constituer un frein a la stratégie de développement de son
patrimoine. La Société pourrait par ailleurs, en cas de dégradation de la conjoncture économique, ou si
cela devait s’avérer nécessaire, ne pas étre en mesure de céder rapidement et dans des conditions
satisfaisantes une partie de ses actifs immobiliers.

4.3.3 Risquesliés a I'’estimation de la valeur des actifs

La valeur comptable, en normes internationales, du portefeuille du Groupe est basée sur les valeurs de
marché estimées par des experts indépendants. Celles-ci dépendent du rapport entre l'offre et la
demande sur le marché, des taux d’intérét, de la conjoncture économique générale et de nombreux
autres facteurs susceptibles de variation significative en cas de mauvaises performances des
immeubles et d’évolution défavorable de 'environnement économique.

4.3.4 Risques liés a la réglementation applicable

Le Groupe devra se conformer a de multiples lois et reglements a savoir autorisations d’exploitations,
regles sanitaires et de sécurité, réglementation environnementale, droit des baux, réglementation du
travail, droit fiscal, droit des sociétés, et notamment les dispositions régissant les SIIC. Des évolutions
du cadre réglementaire et/ou la perte d’avantages liés a un statut ou a une autorisation pourraient
contraindre le Groupe a adapter ses activités, ses actifs ou sa stratégie, ce qui pourrait se traduire par
un impact négatif sur la valeur dans le futur de son portefeuille immobilier et/ou sur ses résultats par
une augmentation de ses dépenses.

4.3.4.1 Baux

Les stipulations contractuelles relatives a la durée des baux, leur nullité, leur renouvellement et
I'indexation des loyers peuvent étre considérées comme relevant de 'ordre public. En particulier,
certaines dispositions légales limitent les conditions dans lesquelles les propriétaires de biens peuvent
augmenter les loyers afin de les aligner sur le taux du marché ou de maximiser le revenu locatif. En
France, certains types de baux doivent étre conclus pour des périodes minimales et I'éviction de
locataires en cas de non-paiement des loyers peut étre soumise a des délais importants.

Toute modification de la réglementation applicable aux baux commerciaux, en particulier relativement
a leur durée, a l'indexation ou au plafonnement des loyers ou au calcul des indemnités dues au
locataire évincé, pourra avoir un effet défavorable sur la valeur du portefeuille d’actifs de Patrimoine
et Commerece, ses résultats opérationnels, ainsi que sa situation financiére.

4.3.4.2 Risques environnementaux et liés a la santé

Les actifs immobiliers que le Groupe détient sont exposés aux catastrophes naturelles (changements
climatiques, crises sanitaires ou écologiques, etc.) pouvant avoir un impact négatif sur les actifs en
question.

Les familles de risques identifiées peuvent avoir des conséquences diverses :

- les risques sanitaires, provoqués par exemple par une pollution interne, pourraient porter
préjudice aux usagers et aux riverains. Un sinistre de cet ordre aurait alors des conséquences
locales immédiates en termes de fréquentation, de baisse de chiffre d’affaires pour les
commerg¢ants et de perte de loyers sur le site concerné, ainsi que sur I'image du Groupe ;
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- le non-respect de mesures de sécurité ou de procédures de contrdle pourrait entrainer une
fermeture administrative du site et avoir des conséquences locales sur la pérennité de I'activité
et sur I'image du site ;

- un sinistre environnemental provoqué par une défaillance humaine peut se répercuter sur
I'image du Groupe et sur son management. L’atteinte a I'image de la Société consécutive a des
dommages causés a I'environnement est un risque dont les conséquences sont difficilement
chiffrables ;

- en application des lois et réglementations sur I'’environnement, Patrimoine et Commerce, en
tant que propriétaire ou bailleur d'un actif, pourra étre contraint de rechercher toutes
substances dangereuses ou toxiques affectant un actif ou tout actif avoisinant et, en cas de
contamination, de procéder au nettoyage ;

- lexistence d'une contamination ou le fait de ne pas apporter de mesures visant a la résoudre est
également susceptible d’avoir un effet défavorable sur la capacité de Patrimoine et Commerce a
vendre, louer ou réaménager un actif ou a l'affecter a la constitution d’'une siireté en garantie
d’un prét.

Certains immeubles du Groupe sont exposés a des problémes liés a la santé publique et a la sécurité,
notamment amiante et légionnelle. Bien que leur surveillance soit susceptible de mettre en cause
principalement ses fournisseurs et sous-traitants, la responsabilité de la Société peut néanmoins étre
engagée, en cas de manquement a son obligation de surveillance et de contréle des installations dont
elle est propriétaire ou crédit-preneur. De tels problemes pourraient avoir un impact négatif sur la
situation financiere, les résultats et sur la réputation de la Société, mais aussi sur sa capacité a vendre,
louer ou réaménager un actif ou a I'affecter a la constitution d’'une stireté en garantie d’'un prét.

Les actifs de commerce du Groupe sont soumis a la réglementation spécifique concernant la sécurité
des personnes (réglementation des Etablissements Recevant du Public - ERP). Tout manquement au
respect de ces obligations pourrait nuire a la réputation du Groupe et a la fréquentation de ses sites
commerciaux. Les projets d’extension de sites commerciaux sont également concernés par la mise en
place progressive des Plans de Prévention des Risques (« PPR ») par les collectivités locales. Ces PPR
peuvent ainsi ponctuellement interdire un projet d’extension de site commercial et constituer un
important manque a gagner pour la Société.

4.3.4.3 Risques liés aux contraintes résultant du régime fiscal applicable aux sociétés
d'investissements immobiliers cotées (« SIIC »), a un éventuel changement des
modalités de ce statut ou encore a la perte du bénéfice de ce statut

La Société a opté pour le régime fiscal des « sociétés d’'investissements immobiliers cotées » ou régime
SIIC, visé a I'article 208 C du Code général des impdts, qui lui permet de bénéficier d'une exemption de
I'imp6t sur les sociétés. Le bénéfice du régime SIIC nécessite toutefois notamment qu’aucun
actionnaire de la Société ne détienne 60% ou plus des droits de vote.

Patrimoine et Commerce et une partie seulement de ses filiales ont opté pour le régime SIIC au ler
juillet 2011. En effet, pour certaines filiales financant leur actif par crédit-bail, leur intégration dans le
périmetre SIIC nécessite une sortie de ce crédit-bail. Le périmeétre SIIC comprend 20 sociétés sur les 38
composant le portefeuille, représentant 75% de sa valeur.

Concernant le portefeuille non SIIC, Patrimoine et Commerce a I'intention d’opter pour le régime fiscal
de Société d’Investissements Immobiliers Cotée (SIIC) des qu’elle aura satisfait aux conditions
requises.

Le régime des « sociétés d’investissements immobiliers cotées » ou régime SIIC, visé a I'article 208 C
du Code général des impdts, permet aux sociétés qui remplissent les conditions d’éligibilité de
bénéficier, sur option, d’'une exonération d’'impdt sur les sociétés, sur les bénéfices provenant de la
location d’immeubles et sur les plus-values de cession d'immeubles ou de titres de sociétés
immobilieres.

Page 20 sur 249



Les conditions d’éligibilité au régime sont de deux ordres :

- une condition relative a I'activité de la Société : I'activité doit étre générée a au moins 80% par
le métier de fonciéere ;

- une condition relative a la structure du capital de la Société : un actionnaire ne peut pas détenir
plus de 60% du capital et des droits de vote de la Société et 15% au moins du capital et des droits de
vote de la Société doivent étre détenus par des actionnaires représentant moins de 2% du capital et
des droits de vote.

L’option pour le régime SIIC doit étre exercée avant la fin du quatriéme mois de l'ouverture de
I'exercice au titre duquel la Société souhaite étre soumise a ce régime. L’option prend effet le premier
jour de l'exercice au titre duquel elle est effectuée et est irrévocable. Le changement de régime fiscal
qui en résulte entraine les conséquences d'une cessation d’entreprise (taxation des plus-values
latentes, des bénéfices en sursis d'imposition et des bénéfices d’exploitation non encore taxés).

L’impdt sur les sociétés au titre de la taxation des plus-values latentes, bénéfices en sursis d'imposition
et bénéfices d’exploitation non encore taxés, au taux de 19% (généralement dénommé exit tax), doit
étre payé par quart : I'année de I'option et chacune des trois années suivantes.

Les SIIC et leurs filiales ayant opté pour le régime spécial sont exonérées d’'impdt sur les sociétés sur la
fraction de leur bénéfice provenant :

- de la location d'immeubles a condition que 85% de ces bénéfices soient distribués avant la fin
de I'exercice qui suit celui de leur réalisation ;

- des plus-values réalisées lors de la cession d'immeubles, de participations dans des sociétés de
personnes relevant de l'article 8 du CGI et ayant un objet identique a celui des SIIC, ou de
participations dans des filiales ayant opté pour le régime spécial a condition que 50% de ces plus-
values soient distribués avant la fin du deuxiéme exercice qui suit celui de leur réalisation ;

- des dividendes recus des filiales ayant opté pour le régime spécial et provenant de bénéfices
exonérés ou plus-values a condition qu'’ils soient redistribués en totalité au cours de l'exercice suivant
celui de leur perception.

Enfin, le Groupe reste exposé a toute modification des régles fiscales en vigueur notamment quant aux
conditions permettant de bénéficier du régime SIIC et des exonérations d'impots qu'il prévoit.

4.3.4.4 Risques liés a une modification de la fiscalité

Les modifications envisagées dans le cadre du projet de loi de finances pour 2013 pourraient avoir un
impact négatif sur la rentabilité et la capacité distributive de la Société.

4.4 RISQUES LIES A LA SOCIETE

4.4.1 Risquesliés au départ de personnes clés

La conduite des activités de la Société et de son Groupe ainsi que la réalisation de ses objectifs de
développement reposent en grande partie sur les capacités et 'expérience des mandataires dirigeants,
et en particulier de Monsieur Eric Duval.

L’indisponibilité ou la disparition de ceux-ci pourrait avoir un effet défavorable sur la capacité de la
Société a atteindre ses objectifs de rentabilité et de résultat ainsi qu'a poursuivre sa politique de
développement.

Les risques décrits ci-dessus ne sont pas quantifiables. Il est par ailleurs rappelé que Patrimoine et
Commerce n’a pas souscrit d’assurance homme clé.
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4.4.2 Risquesliés a '’endettement de la Société

Le modeéle économique suivi par Patrimoine et Commerce prévoit un recours significatif a
I'endettement pour financer ses actifs et sa croissance. Ce mode de financement pourrait ne pas étre
disponible a des conditions avantageuses. Cette situation pourrait notamment intervenir en cas de
crise des marchés de capitaux ou des marchés de la dette, de survenance d’événements affectant le
secteur immobilier, de restrictions imposées par les covenants des contrats de crédit, ou de toute
modification de la situation financiere ou de I'actionnariat de Patrimoine et Commerce susceptible
d’influer sur la perception que les investisseurs ou préteurs ont de la qualité de son crédit ou de
I'attrait d’'un investissement dans le Groupe. Les perturbations significatives et exceptionnelles que
connaissent actuellement les marchés primaire et secondaire de la dette et la détérioration générale
de I'environnement économique pourraient provoquer un tarissement des sources d’emprunt a des
conditions favorables, ce qui pourrait limiter la capacité de la Société a accroitre ses activités par
acquisitions, développements de nouveaux actifs ou extensions des actifs existants.

L’endettement de Patrimoine et Commerce pourrait affecter son activité, et le service de cet
endettement l'expose a des risques spécifiques de fluctuation des taux d’intérét. Patrimoine et
Commerce est exposée aux risques généraux associés a tout endettement, notamment au risque
d’insuffisance de flux d’exploitation pour assurer le service de la dette.

Une insuffisance de flux d’exploitation pour assurer le service de la dette pourrait entrainer son
accélération ou son remboursement anticipé et, si celle-ci fait 'objet d’'une siireté, la réalisation de la
slireté et, le cas échéant, la prise en possession des actifs concernés.

L’endettement de Patrimoine et Commerce I'expose au risque de variation des taux d'intérét. Ainsi :

- les frais financiers supportés par Patrimoine et Commerce sur la partie de sa dette a taux
variable pourraient augmenter de maniére significative ;

- une augmentation des taux d’intérét, en particulier si elle s’avérait significative, aurait un
impact sur la valorisation du patrimoine du Groupe dans la mesure ou les taux de rendement
appliqués par les experts immobiliers aux loyers d'immeubles a usage commercial seront
déterminés en partie en fonction des taux d’intérét. En conséquence, une hausse significative
des taux d’intérét pourrait entrainer une baisse de la valeur d’expertise du patrimoine du
Groupe ;

- le Groupe utilise des instruments dérivés pour couvrir ses risques de taux d’intérét, tels que des
swaps a corridor et des collars. Développer une stratégie de gestion du risque de taux d’intérét
est complexe et aucune stratégie ne peut mettre le Groupe a l'abri des risques liés aux
fluctuations des taux d’intérét. La valorisation des instruments dérivés varie également avec le
niveau des taux d’intérét et se reflete dans le bilan de Patrimoine et Commerce, et peut
également avoir un impact sur son compte de résultat.

L’utilisation par Patrimoine et Commerce de contrats de couverture de taux d’intérét pourrait
I'exposer a des risques supplémentaires, notamment le risque de défaillance des contreparties de tels
contrats, ce qui pourrait entrainer des retards ou défauts de paiement qui auraient un impact négatif
sur les résultats de Patrimoine et Commerce.

4.4.3 Risques de conflit d’'intérét

Monsieur Eric Duval est le président et I'actionnaire d'Imfined, société animant un groupe de sociétés
foncieres détentrices d'un portefeuille immobilier significatif, et assurant également de la gestion du
patrimoine immobilier du Groupe. Par ailleurs, Monsieur Eric Duval et sa famille controlent
conjointement avec un actionnaire tiers le Groupe Financiére Duval, groupe diversifié intervenant
dans des activités immobilieres (promotion immobiliere et services immobiliers) et dans des activités
d’exploitation (résidences de tourisme, exploitation de parcours de golf, exploitation de résidences
médicalisées pour personnes agées et gestion de parcs de stationnement).
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Patrimoine et Commerce, Imfined et les sociétés du Groupe Financiere Duval respectent, chacun pour
ce qui le concerne, une politique stricte de prévention des conflits d’intéréts. A titre personnel,
Monsieur Eric Duval entend proposer a Patrimoine et Commerce et soumettre a 'appréciation de ses
organes décisionnaires les opportunités d’acquisition d’actifs commerciaux dont il pourra avoir
connaissance, répondant aux criteres de sélection de Patrimoine et Commerce, notamment en termes
de rentabilité.

Malgré la mise en place de ces mesures, il ne peut étre exclu que certains actionnaires minoritaires de
Patrimoine et Commerce puissent néanmoins prétendre que des situations de conflits d’intéréts entre
les différentes sociétés précitées et/ou Monsieur Eric Duval sont a l'origine de dommages pour
Patrimoine et Commerce, ce qui pourrait avoir des conséquences négatives sur I'image de Patrimoine
et Commerce et le cas échéant les résultats, 'activité ou la situation financiére du Groupe.

444 Risques juridiques

La Société et ses filiales sont susceptibles de faire face a des contentieux nés de la conduite de leurs
activités. Comme indiqué au paragraphe 20.7 du Document de Référence, le Groupe n’a pas
connaissance de litiges susceptibles d’avoir ou ayant eu au cours des 12 derniers mois des effets
significatifs sur la situation financiére ou la rentabilité du Groupe.

4.5 RISQUES DE MARCHE

4.5.1 Risque de taux

L’exposition du Groupe au risque de variation des taux d’intérét est exposée dans l'annexe aux
comptes consolidés au 30 juin 2012 (cf. note 26.3. 7). Ces comptes figurent au paragraphe 26.3 du
Document de Référence.

Taux

Taux  variable
En milliers d’euros Tauxfixe  variable administré
Emprunts obligataires, aupreés des établissements de crédit et dettes de CBI 77 609 102 228 2 663 182 500

INSTRUMENTS FINANCIERS

En milliers d'euros Date de Date Date Montant total Montant couvert CRD au Tauxde Taux garanti JA'A 8]

Typedecontrat  souscription d'effet d'échéance couvert au30/06/12 30/06/12 référence hors marge 30/06/12

Collar a barriéres 28/09/06 29/09/06 30/09/16 3684 3684 3684 E3M - (328) (309)
Collar a barriéres 02/08/06 02/01/07 02/01/17 4408 4408 4604 E3M - (497) (456)
SWAP corridor 10/08/07 05/10/07 05/10/17 3235 3235 3235 E3M - (429) (437)
SWAP 01/07/11 02/07/16 01/07/16 11229 11229 11 229 E3M - (875) (679)
SWAP 28/06/12 28/06/12 28/06/19 22011 22011 22011 E3M - (163) -
FLOOR 17/01/12 17/01/12  30/12/16 _ _ _ E3M . (37) =
SWAP 17/01/12  17/01/12  30/12/16 . . 4297 pay : (85) :
SWAP 04/06/12 15/03/13 @ 15703/21 5046 = 5046 E3M : 137

SWAP 04/06/12 15/03/13 ¥ 15/03/21 6056 - 8478 E3M - 111 -
Total 59 966 48864 62584 (2 166) (1881)

Notes : (1) J.V. Juste Valeur.
(2) La couverture de Cherbourg Invest sera effective au 15 mars 2013, pour un montant notionnel total en quote-part de
14 300 milliers d’euros.
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ECHEANCES DES EMPRUNTS BANCAIRES ET DES DETTES DE CREDIT BAIL

En milliers d’euros 30/06/12
Entre 0 et 1 an 11676
Entre 1 et5 ans 66 867
A plus de 5 ans 103 956
Total 182 499
dont

30/06/13 11676
30/06/14 13 654
30/06/15 16 155
30/06/16 18 596
30/06/17 18 462
apres le 30/06/17 103 956

Total 182 499

ENDETTEMENT NET PAR ECHEANCE ET TYPOLOGIE DE TAUX

(()A%:00) Exposition nette aprés
(W24 couverture (&)=(c)+(d)

Comptes Tréso- |V Instruments SERUIAP:t I Dettes financiéres @3RI CRVENT
Au30/06/2012  courants  rerie financiers actifs E3LFISCHEY) ) couverture (c)=(a)-(b)

Taux  Taux . Taux  Taux [ ETVERN F1 Taux fix Taux I E Taux fix Taux
En milliers d'euros Fixe  Fixe Fixe Variable WXINE variable PG ¢ variable
Moins d'un an 6093 34436 - 40529 - 12740 5348 27788 (5348) 3087 27788  (2261)
del32ans - - - - - 5051 8603 (5051) (8603) 3238 (5051) (5365)

S .. 25 27261 (25952) (27261) 10290 (25952) (16971)
olus de 5 ans : 248 - 248 40279 66094 (40279) (63846) 32250 (40279) (3359%)
Total 6093 34436 1140529 248l MUV LEIT] (43493) (107058) LI ATE] (43493) (58193)

4.5.2 Risque de liquidité

de3idans - -

Le risque de liquidité est exposé dans 'annexe aux comptes consolidés au 30 juin 2012 (cf. section
26.3.7). Ces comptes figurent au paragraphe 26.3 du Document de Référence.

Compte tenu du profil de la dette du Groupe tel qu'exposé a la section 26.3.8 (note 9) (durée longue,
amortissement régulier, sans valeur résiduelle significative), le Groupe est en mesure de faire face a
ses obligations et notamment a ses échéances de remboursement d’emprunt a venir sur les 12
prochains mois a compter de la date d’enregistrement du Document de Référence.

Voir également paragraphe 10.2 du Document de Référence.

4.5.3 Risque de change

A la date d’établissement du Document de Référence, le Groupe réalise la totalité de son chiffre
d’affaires dans la zone Euro, paye la totalité de ses dépenses (charges et dépenses d’investissement) en

euros et souscrit la totalité de ses actifs et passifs financiers en euros. Il estime ainsi ne pas étre exposé
au risque de change.

454 Engagements hors bilan
Les engagements du Groupe et de Patrimoine et Commerce sont exposés dans 'annexe aux comptes

consolidés au 30 juin 2012 (cf. section 10.5). Ces comptes figurent au paragraphe 26.3 du Document
de Référence.
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455 Risques pays

Le Groupe est implanté uniquement en France (métropole et DOM) et n’est donc pas exposé aux
risques pays.

4.6 ASSURANCE ET COUVERTURE DES RISQUES

4.,6.1 Assurances « Dommages aux biens » et « Responsabilité civile »

La dispersion géographique des actifs du Groupe atténue la densité du risque découlant de I'impact sur
I'ensemble du Groupe d'un sinistre affectant I'un de ses actifs notamment en matiére de risques
naturels.

Les actifs immobiliers du Groupe font I'objet de polices d’assurance multirisques, couvrant les
dommages matériels, les pertes de loyers et la responsabilité civile propriétaire. Les risques couverts
par les différentes polices courantes sont généralement les suivants : incendie, dégits des eaux,
incendie, bris de glace, tempétes-gréle-chute d’aéronefs, attentats-vandalisme-émeutes, responsabilité
civile, risques spéciaux.

Selon que les biens sont détenus en pleine propriété ou au travers d’un crédit-bail immobilier et selon
que les biens font partie ou non d’'une copropriété, un contrat d’assurance peut étre souscrit soit
directement par la société détentrice de I'actif filiale de Patrimoine et Commerce, soit par le syndic de
copropriété, soit par le crédit bailleur, soit par le locataire final pour le compte du propriétaire. Dans
certains cas le crédit bailleur a souscrit un contrat d’assurance dit « de 2¢me ligne » destiné a compléter
apreés épuisement le montant de I'assurance de premiére ligne.

Le Groupe a conclu en janvier 2010 un contrat cadre avec la compagnie Axa. Il concerne 14 immeubles
a la date d’enregistrement du Document de Référence mais 'ensemble des immeubles concernés par
une souscription directe d’assurance par le Groupe est appelé a terme a rentrer dans le périmétre de
ce contrat. Les garanties prévues par ce contrat cadre sont présentées dans le tableau ci-dessous.

TABLEAU DES GARANTIES PREVUES PAR LE CONTRAT CADRE AXA

Evénements garantis Montants assurés

- Batiments: en valeur a neuf
- Frais et pertes (dont pertes de loyers dans la
Dommages résultant d'incendie, d'explosion, de foudre, de dégats des eaux, de gel, de limite d'une durée de 2 ans): a concurrence de

tempétes, de gréle et de neige sur les toitures, de chutes d'appareils de navigation 40% de la valeur du batiment avec un minimum
aérienne, de chocs de véhicules terrestres, d'actes de vandalisme, d'émeutes, d'actes de 200 K€
de terrorisme ou d'attentats, de catastrophes naturelles - Recours voisins et tiers: 2 000 K€ par sinistre

A concurrence de la valeur des batiments + des
frais et pertes avec une limitation d'indemnité de

Autresdommages | e LSOO KE e
Vols et détériorations immobiliéres suite aunvol, brisdeglaces  _ __ ____ 100K€parsimiswe
Dommages électriques 15 K€ par sinistre

Responsabilte Vil e
Dommages corporels 6 098 K€ par sinistre

-1 067 K€ par sinistre causé par un accident, un
incendie ou une explosion
- 305 K€ par sinistre causé par l'eau

Dommages matériels et immatériels - 15 K€ par sinistre consécutif a un vol

Par ailleurs, lorsque le Groupe engage des travaux d'importance sur ses actifs, elle souscrit une
assurance « Tous Risques Chantiers » ainsi qu'une assurance « Dommage-ouvrage ». L’assurance
« Tous Risques Chantiers » garantit les dommages matériels a I'ouvrage pendant la durée des travaux,
les conséquences des catastrophes naturelles caractérisées par arrété ministériel publié au Journal
Officiel, ainsi que la responsabilité civile du propriétaire pendant la durée des travaux.
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Sur les 34 immeubles détenus au 30 juin 2012, 14 immeubles sont assurés par le contrat cadre de la
compagnie Axa, 11- par les assurances des crédits bailleurs, 6- par les assurances souscrites par les
syndics des copropriétés dont ils font partie, 2 - par les contrats de la compagnie Allianz Outre-Mer
comparables avec le contrat cadre du Groupe, 1 - par 'assurance du preneur.

4.6.2 Assurance de la société Patrimoine et Commerce

Patrimoine et Commerce a contracté également une assurance visant a couvrir la responsabilité civile
individuelle ou solidaire de ses mandataires sociaux dans I’exercice de leur mandat.
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5 INFORMATIONS CONCERNANT L'EMETTEUR

5.1 HISTOIRE ET EVOLUTION DE LA SOCIETE

5.1.1 Raison sociale

La Société a pour dénomination sociale : Patrimoine et Commerce.

5.1.2 Lieu et numéro d'enregistrement

La Société est immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro
395 062 540.

5.1.3 Date de constitution et durée

La Société est immatriculée aupres du Tribunal de Commerce de Nanterre depuis le 26 janvier 2009.
Elle était précédemment immatriculée auprés du Tribunal de Commerce de Lyon et avait été
constituée a l'origine sous la forme d'une société anonyme a directoire et conseil de surveillance en
mai 1994.

La durée de la Société est fixée a 99 ans a compter de son immatriculation au Registre du Commerce et
des Sociétés, soit jusqu'au 6 juin 2093, sauf dissolution anticipée ou prorogation.

La date d'arrété des comptes est fixée au 31 décembre de chaque année, suite a une décision de
I'assemblée générale des actionnaires du 16 décembre 2011. En conséquence l'exercice clos le 31
décembre 2011 a eu une durée exceptionnelle de six mois.

5.1.4 Siege social, forme juridique et législation

Patrimoine et Commerce est une Société en Commandite par Actions.
Son siége social est au 7-9 rue Nationale, 92100 Boulogne-Billancourt.
Tel: 0146 99 47 79.

La Société, soumise au droit frangais, est régie par ses statuts ainsi que par les dispositions légales et
réglementaires du Code de Commerce sur les sociétés commerciales.

Les actions de la Société sont admises aux négociations sur le marché réglementé de NYSE Euronext a
Paris sous le code ISIN FR0011027135 (compartiment C).

Suite aux opérations de regroupement décidées par 'assemblée générale mixte du 11 mars 2011 et
pendant toute la période de regroupement, soit du 5 avril 2011 au 5 avril 2013, les actions non
regroupées de la Société restent admises aux négociations sur le marché réglementé de NYSE
Euronext a Paris sous le code ISIN FR0O000062689 (compartiment C) au sein du compartiment des
valeurs radiées.

5.1.5 Historique de la Société

5.1.5.1 Activité antérieure a la prise de controle par Duval Participations

Par jugement en date du 28 avril 2005, le Tribunal de commerce de Lyon a prononcé le redressement
judiciaire de la Société ainsi que de sa filiale, Billon Freres & Cie et des trois filiales de Billon Fréres &
Cie, Alberti Teintures, Tricotages de Jujurieux et Tricotages de Lyon.

Page 27 sur 249



La période d’observation de la Société a été prorogée et la poursuite d’activité autorisée par jugements
des 27 octobre 2005, 27 avril 2006 et 26 septembre 2006. Le Tribunal de commerce de Lyon a adopté,
par un jugement en date du 24 octobre 2006, le plan de continuation présenté par la société F2
Consulting. Enfin, suite a l'apurement de son passif, la Société est sortie de la procédure de
redressement judiciaire, selon 'ordonnance du président du Tribunal de commerce de Lyon en date
du 23 avril 2007.

Parallélement, par jugements en date du 13 avril 2006, Billon Fréres & Cie et ses trois filiales ont fait
I'objet d'un plan de cession et sont maintenant en cours de liquidation.

Apreés avoir acquis le 17 janvier 2007 la majorité des actions de la Société au prix de 0,13 euro par
action et procédé au reglement de I'intégralité de son passif, la société F2 Consulting a initié une offre
publique d’achat simplifiée au prix de 0,13 euro par action (décision de conformité du 6 mars 2007,
visa de 'AMF n° 07-070 en date du 6 mars 2007).

La Société a alors examiné différentes opportunités de développement, mais n’a pas été en mesure d’y
donner suite. Elle a principalement eu pour activité depuis le 24 octobre 2006, date d’adoption du plan
de continuation, la gestion de sa trésorerie sans risque, le suivi de ses participations notamment dans
le cadre des procédures collectives évoquées ci-dessus ainsi que I'apurement de sa propre procédure
collective.

En juin 2007, la Société a procédé a la création d’une filiale a 100%, la SARL Billon Développement,
ayant pour objet principal de I'assister dans ses opérations de développement. Billon Développement
n’a eu qu'une activité tres réduite depuis sa création.

5.1.5.2 Prise de contréle par Duval Participations

Par un contrat en date du 26 septembre 2008, DUVAL PARTICIPATIONS a acquis aupres de F2
Consulting 942 333 actions de la Société, soit 66,67% du capital et des droits de vote.

En conséquence de cette acquisition, Duval Participations a procédé a une garantie de cours du 6 au 19
février 2009. Dans ce cadre, 250 titres ont été acquis par Duval Participations au prix unitaire de 0,36
euro portant ainsi sa participation a 66,69% du capital de Patrimoine et Commerce.

5.1.5.3 Reconstitution des capitaux propres et transformation de la société

Suite aux décisions de I'assemblée générale mixte du 15 juin 2009, Patrimoine et Commerce a procédé
a la reconstitution de ses capitaux propres en vue de sa transformation en société en commandite par
actions. Le conseil d’administration tenu le 9 juillet 2009 a constaté la réalisation définitive de ces
opérations sur capital.

Les statuts ont été adaptés a la nouvelle forme juridique de la Société. L’objet social de holding
animatrice d'un groupe de filiales a été élargi pour y inclure la détention de filiales propriétaires
d’actifs et de droits immobiliers.

5.1.5.4 Apport d’'un patrimoine immobilier

Patrimoine et Commerce a concrétisé au cours de l'exercice sa réorientation de holding animatrice
dédiée a une activité de fonciére. Son assemblée générale mixte, réunie le 4 décembre 2009, a entériné
I'apport de titres de sociétés détenant directement ou indirectement un portefeuille de 29 immeubles.

Ces opérations d’apports ont fait 'objet d’'une description compléte dans le document visé par 'AMF
sous le numéro E.09-085 en date du 17 novembre 2009 dans lequel sont notamment détaillés les actifs
apportés.
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5.1.5.5 Opérations récentes sur le capital de la Société

Patrimoine et Commerce a procédé a deux opérations sur son capital, résumées ci-dessous, qui lui ont
permis d’élargir son actionnariat et en particulier son flottant (qui s’éléve aujourd’hui 19,7%). A la
suite de ces opérations Patrimoine et Commerce a opté, avec date d’effet au 1er juillet 2011, pour le
régime fiscal applicable aux sociétés d’investissement immobilier cotées (régime SIIC).

- Par décision de I'assemblée générale mixte du 16 décembre 2010, Patrimoine et Commerce a
procédé a une augmentation de capital d’'un montant total, prime d’émission comprise, de 20
millions d’euros, réservée a la société BANQUE POPULAIRE VAL DE FRANCE (Groupe BPCE).

- Par décisions de la gérance des 19 mai et 8 juin 2011, statuant sur délégation de compétence de
I'assemblée générale mixte du 11 mars 2011, Patrimoine et Commerce a procédé a une
augmentation de capital avec maintien du droit préférentiel de souscription d’'un montant total,
prime d’émission comprise, de 28,3 millions d’euros. A cette occasion, Suravenir (groupe Crédit
Mutuel Arkéa) est entrée au capital de la Société a hauteur de 9,4%.

5.1.5.6 Restructuration du pdle Aximur

Dans le but de réduire la part des intéréts minoritaires dans son portefeuille, la Société a engagé une
démarche sur le périmétre de la société Aximur et ses sept filiales, ayant abouti début octobre 2011 a
une répartition d’actifs entre la Société d’'une part et I'associé minoritaire, M. Jean-Hubert Moitry et la
société qu’il contréle Fonciere Patrimonia, d’autre part.

Ainsi, au terme d’un processus consistant en une réduction de capital de la sous-holding Aximur, des
cessions croisées de parts sociales et le versement d'une soulte, la Société conserve 100% du capital
réduit de la société Aximur détenant elle-méme 100% des SCI Tourinvest, Montfermeilinvest et
Vitrolinvest et Paradis 2. L’associé minoritaire a conservé, pour sa part, 'intégralité du capital des SCI
Bonneuilinvest, Magentainvest et Nogentinvest qui sont donc sorties du périmetre de Patrimoine et
Commerce.

L’aboutissement de ce processus permet a Patrimoine et Commerce de rendre éligible Aximur et ses
filiales au secteur exonéré suite a son option pour le régime SIIC. En outre, cette détention de
I'intégralité du capital de la sous-holding Aximur permet d’envisager, a terme, de faire disparaitre cette
structure intermédiaire devenue sans utilité suite a cette restructuration.

5.2 INVESTISSEMENTS

5.2.1 Principaux investissements réalisés par la Société au cours des trois derniers
exercices

5.2.1.1 Exercice closau30/06/2011 (12 mois)

Au cours de 'exercice 1er juillet 2010/30 juin 2011, Patrimoine et Commerce a procédé a I'acquisition
de plusieurs sociétés, en vue de la réalisation de divers projets de retail park et de centres
commerciaux :

o le 17 décembre 2010 : acquisition de la SAS Antibes Invest, porteuse d'un projet de réalisation
d’'un centre commercial et de parking dans le centre-ville d’Antibes ;

o le 20 décembre 2010 : acquisition de la SARL Patrimoine et Commerce 2, porteuse d'un projet de
rénovation-extension du centre commercial Les Eléis a Cherbourg;

o le 28 février 2011 : acquisition de la SCI Poitiers Invest Commerces 2, porteuse d'un projet de
parc de moyennes surfaces a Poitiers ;
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o le 30 mai 2011 : acquisition de la SCI Eulalie Invest, porteuse d'un projet de retail park en
banlieue bordelaise ;

o le 30 juin 2011 : acquisition de la SCI Istres Invest 3, porteuse de la deuxieme tranche du Retail
Park dans la zone du Tubé a Istres.

Ces investissements, ainsi que ceux réalisés dans les travaux sur les acquisitions des exercices
précédents, ont représenté un montant total de 'ordre de 42 millions d’euros. Ils ont été financés par
des préts bancaires contractés directement par les filiales concernées, ainsi que par des préts Oséo et
du crédit-bail.

5.2.1.2 Exercice closau31/12/2011 (6 mois)

Au cours de l'exercice 1er juillet 2011/31 décembre 2011, Patrimoine et Commerce a procédé aux
principales opérations suivantes :

o le 22 juillet 2011 : acquisition de la SCI Puymaret Invest 1, porteuse d’un projet de retail park a
'est de Brive la Gaillarde en Correze ;

o le 13 septembre 2011 : acquisition, par l'intermédiaire de la SCI Gaudensinvest, d’'un ensemble
de moyennes. L'ensemble est situé sur la commune de Landorthe (Haute Garonne), dans
I'agglomération de Saint Gaudens ; les investissements s’y élévent en global a 8 030 milliers
d’euros, financés par prét bancaire et Oséo ;

o création de la SCI Chateau-Thierry Invest afin d’acquérir un ensemble immobilier a usage de
commerce le 26 septembre 2011. Ce batiment est situé a Chateau-Thierry dans I’Aisne.

Ces investissements, ainsi que ceux réalisés dans les travaux sur les acquisitions des exercices
précédents, ont représenté un montant total de I'ordre de 481 millions d’euros. IIs ont été financés par
des préts bancaires contractés directement par les filiales concernées, ainsi que par des préts Oséo et
du crédit-bail.

5.2.1.3 Semestre closau 30/06/2012 (6 mois)

Au titre des travaux réalisés sur les investissements en cours, la Société a décaissé de l'ordre de 17
millions d’euros au cours du semestre.

5.2.2 Principaux investissements de la Société en cours de négociation depuis le
1erjuillet 2012

o Conformément a sa stratégie d’acquisition d’actifs commerciaux dans des villes moyennes, le
groupe Patrimoine et Commerce s’est proposé d’acquérir 2 actifs commerciaux situés
respectivement a Sarreguemines et Vandoeuvre pour une valeur globale hors droits de 4 190
milliers d’euros.

Ces deux acquisitions ont été réalisées le 16 juillet 2012 par l'intermédiaire de deux filiales
dédiées a la détention de ces actifs respectivement Sarreguemines Invest et Vandoeuvre Invest.
Elles ont représenté un montant de 4 190 milliers d’euros.

o Comme annoncé le 5 novembre 2012, les deux principaux actionnaires de Fonciere Sepric ont
décidé d’apporter leurs actions Fonciere Sepric a Patrimoine et Commerce. Ces opérations sont
plus amplement décrites dans le document d’enregistrement devant étre enregistré par
I’Autorité des Marchés Financiers.
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6 APERCU DES ACTIVITES

6.1 PRESENTATION GENERALE DE LA SOCIETE

Patrimoine et Commerce est une société holding immobiliere cotée sur le marché réglementé de NYSE
Euronext a Paris (compartiment C) détenant au travers de sociétés dédiées dont elle est I'animatrice
un portefeuille d’actifs principalement constitué de surfaces commerciales récentes.

6.1.1 Activité

La Société et son Groupe exercent une activité patrimoniale consistant en la détention et la gestion, en
vue de leur location, d’actifs immobiliers situés en France. Patrimoine et Commerce a pour ambition de
valoriser ce patrimoine immobilier mais également de le développer par acquisition de nouveaux
actifs dans toute la France.

La Société a opté pour le régime SIIC au 1er juillet 2011, suite au succes de son augmentation de capital
réalisée au 1er semestre 2011 qui lui avait permis de satisfaire aux critéeres d’actionnariat requis par ce
régime.

6.1.2 Patrimoine immobilier

Au 30 juin 2012, Patrimoine et Commerce détient, au travers de ses filiales, un composé de 34 actifs
immobiliers, essentiellement commerciaux (dont 5 actifs en construction et 3 actifs destinés a étre
cédés en tenant compte de la partie équipement public du Palais des Congres d’Antibes).

L’ensemble du patrimoine du Groupe a fait I'objet, en date du 30 juin 2012, d’'une expertise réalisée
par un nouvel expert, Cushman & Wakefield Expertise, qui a remplacé BNP Paribas Real Estate au
ler semestre 2012. Le changement de l'expert a été effectué afin de respecter les regles de
transparence dans I'évaluation des actifs des foncieres cotées qui recommandent le changement des
experts tous les 3 ans. La société Cushman & Wakefield Expertise a été sélectionnée sur appel d’offres
lancé aupres de 5 sociétés d’expertise, pour une durée de 3 ans.

Dans le cadre de sa mission, I'expert s’est référé aux regles préconisées par I’Association Francaise des
Sociétés d’Expertise Immobiliere (AFREXIM) et par la Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS).

Pour les actifs en exploitation, Cushman & Wakefield Expertise a employé deux méthodes d’expertise
en usage dans la profession pour déterminer la valeur vénale de chaque actif :

- la méthode par capitalisation du revenu. Cette méthode consiste a appliquer un taux de
rendement aux loyers réels ou escomptables. Le taux de rendement retenu résulte de
'observation des taux pratiqués sur le marché immobilier ;

- la méthode de l'actualisation des flux de trésorerie. Cette méthode consiste a actualiser les flux
futurs attendus sur la base d’un taux d’actualisation financier.

Au 30 juin 2012, le patrimoine immobilier (y compris actifs destinés a étre cédés) est valorisé pour un
total de 315 281 milliers d’euros hors droits, soit une augmentation de 5,2% par rapport a la fin de
I'exercice précédent.

Ce total prend en compte la partie équipement public du Palais des Congreés d’Antibes et les immeubles
de Bordinvest et Poitiers Invest Bureaux, qui sont destinés a étre cédés et qui sont valorisés
respectivement a 15 940 et 7 850 milliers d’euros au 30 juin 2012.

Hors actifs en cours de construction, le portefeuille immobilier en exploitation est valorisé a un total
de 231 625 milliers d’euros a comparer avec une valorisation de 230899 milliers d’euros au
31 décembre 2011.
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Les cinq actifs commerciaux en construction (Antibes, Cherbourg, Istres 3, Puymaret et Sainte-Eulalie)
ont été évalués par Cushman & Wakeflield Expertise au 30 juin 2012 et représentent une valeur totale
de 83 656 milliers d’euros.

VALEUR DES IMMEUBLES (HORS DROITS

En milliers d'euros 30/06/12
Actifs en exploitation 223775
Actifs en cours de construction 67716
Immeubles de placement 291 491
Actifs en exploitation 7 850
Actifs en cours de construction 15940
Actif destiné a étre cédé 23790
Actifs en exploitation 231625
Actifs en cours de construction 83 656

Total 315281

L’événement marquant du premier semestre 2012 a été I'intégration dans le revenu de Patrimoine et
Commerce des loyers provenant de la partie historique de la galerie du centre commercial de la Ville
du Bois acquis le 30 décembre 2011.

Conformément a sa stratégie de constituer un patrimoine uniquement composé d’actifs commerciaux,
Patrimoine et Commerce a procédé sur le premier semestre 2012 a la cession de son premier actif de
bureaux, au cas particulier, les locaux dont elle est propriétaire a Metz. Cette cession a été réalisée en
février 2012 sur la base d’un prix de cession net vendeur égal a sa valeur d’expertise.

Patrimoine et Commerce anticipe de poursuivre la cession des actifs d'immobilier entreprise. Les
prochaines cessions envisagées porteront sur les actifs détenus respectivement par ses filiales
Bordinvest et Poitiers Invest Bureaux.

Au total, le portefeuille d’actifs immobiliers de Patrimoine et Commerce totalise environ 200
locataires.

6.1.3 Politique d’'investissement

Patrimoine et Commerce appuie son développement sur des criteres d'investissement stricts. Le
Groupe s’emploie a investir dans 'immobilier commercial en privilégiant la visibilité et 'accessibilité
des emplacements, la qualité des locataires, I'adéquation des sites avec les zones de chalandise et des
loyers fidélisants a I'égard de ses locataires afin d'inscrire sa relation dans le long terme avec les
enseignes.

6.2 ORGANISATION OPERATIONNELLE

6.2.1 Organisation interne
La Société est une société en commandite par actions dont le seul associé commandité est Duval
Gestion.

La direction de la Société est assumée par la gérance dans les termes et conditions définis par les
statuts. A la date du Document de Référence, la gérance est composée de 4 membres :

- Monsieur Eric Duval

- Monsieur Dominique Jouaillec

- Monsieur Christophe Clamageran

- Duval Gestion (dont les gérants sont Monsieur Eric Duval et Mademoiselle Pauline Duval).

Voir paragraphe 21.2.2.1 pour une description des modalités de fonctionnement de la gérance.
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Le controle permanent de la gestion est assumé par le Conseil de surveillance composé, a la date du
Document de Référence, de 10 membres dont 9 indépendants.

Le Conseil de surveillance a créé en son sein trois comités : le comité d’audit, le comité
d’investissement et le comité des rémunérations (voir paragraphe 16.4).

La Société ne compte aucun salarié. L'ensemble des fonctions de direction, d’administration et de
gestion de la Société et de son Groupe, hormis la gérance, sont externalisées (voir paragraphe 6.2.2).

6.2.2 Externalisation de la gestion

La Société a fait le choix, afin de pouvoir conserver une totale flexibilité et maitriser au mieux ses
cofits, de faire appel a des ressources externes. Le Groupe bénéficie ainsi principalement des services
de la société Imfined, structure fonciere non cotée dont Monsieur Eric Duval est le fondateur et
associé. Cette organisation préexistait aux apports de titres réalisés le 4 décembre 2009 et a été
maintenue.

Imfined assure les services suivants pour le compte de Patrimoine et Commerce et de ses filiales :

- assistance comptable et fiscale. Imfined établit les comptes sociaux de chacune des sociétés du
Groupe, ainsi que les déclarations fiscales et sociales. La Société fait également appel aux
compétences comptables d’'Imfined pour I'établissement de ses budgets et de son reporting
périodique. Enfin Imfined assiste Patrimoine et Commerce dans la gestion de sa trésorerie et de
ses opérations bancaires. La charge correspondante dans les comptes consolidés au 30 juin
2012 s’éléve a 75 milliers d’euros (contre 74 milliers sur la période précédente allant du ler
juillet au 31 décembre 2011) ;

- assistance juridique et administrative. Imfined a pour mission d’assurer le suivi juridique de la
vie sociale des différentes entités du Groupe et notamment la rédaction des proces-verbaux
ainsi que 'accomplissement des formalités administratives. La charge correspondante dans les
comptes consolidés au 30 juin 2012 s’éléve a 20 milliers d’euros (contre 41 milliers d’euros sur
la période précédente allant du ler juillet au 31 décembre 2011) ;

- gestion locative. Imfined fournit aux sociétés du Groupe des prestations de property
management (gestion des baux, facturation, recouvrement, gestion de la relation avec les
locataires, suivi de I'entretien, gestion des charges locatives) dans le cadre d’'un mandat de
gestion locative. Le montant correspondant est calculé selon un pourcentage des loyers
facturés. Il s’éléve dans les comptes consolidés au 30 juin 2012 a 359 milliers d’euros (contre
41 milliers d’euros sur la période précédente allant du 1ler juillet au 31 décembre 2011). Tout
ou partie de ces charges étant refacturées aux locataires selon les stipulations de chaque bail.
Ces honoraires de gestion locative font partie des charges locatives dont le pourcentage global
de refacturation aux locataires s’établit a 81,1% au 30 juin 2012 (cf. Note 17 du paragraphe
26.3.8);

- convention d’assistance au management et a la gestion pour une charge globale de 384 milliers
d’euros (contre 330 milliers d’euros sur la période précédente allant du ler juillet au 31
décembre 2011).

Les conventions supports de ces prestations sont renouvelables par tacite reconduction et peuvent
donc étre résiliées a I'occasion de chaque reconduction généralement annuelle.

Un organigramme des différentes structures détenues directement ou indirectement par Monsieur
Eric Duval actionnaires de Patrimoine et Commerce figure au paragraphe 18.4 du Document de
Référence.

Voir également chapitre 19.
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6.3 PRINCIPAUX EVENEMENTS SURVENUS AU COURS DE LA PERIODE DU 01/07/2010 AU
30/06/2012

6.3.1 Elargissement du patrimoine immobilier

Voir chapitre 5.

6.3.2 Emission d’'un emprunt obligataire

Le 30 aoflt 2011, la gérance a formalisé le contrat d’émission de I'’emprunt obligataire d'un montant
nominal de 30 millions d’euros convenu avec Suravenir, lors de son entrée dans le capital de
Patrimoine et Commerce. Pour mémoire, Suravenir est une société anonyme a directoire et conseil de
surveillance, ayant son siége social 232 rue Général Paulet, 29200 Brest, immatriculée sous le numéro
330 033 127 RCS Brest. Elle est la filiale d’assurance du Groupe Crédit Mutuel Arkea.

Le 15 septembre 2011, la gérance a décidé de procéder au tirage intégral de cet emprunt obligataire,
soit la somme de 30 millions d’euros. Le taux d’intérét annuel fixe applicable a ce tirage -
correspondant conformément au contrat d’émission au CMS (swap de maturité constante) 10 ans a la
date de demande de tirage plus 175 points de base - ressort a 4,35%. Les fonds ont été versés a la
Société le 20 septembre 2011. Patrimoine et Commerce s’est ainsi assurée des capacités financiéres
pour poursuivre le développement de son portefeuille.

6.3.3 Restructuration du pole Aximur

Dans le but de réduire la part des intéréts minoritaires dans son portefeuille, la Société a engagé une
démarche sur le périmetre de la société Aximur et ses sept filiales, ayant abouti début octobre 2011 a
une répartition d’actifs avec I'associé minoritaire, M. Jean-Hubert Moitry et la société qu'il contrdle
Fonciere Patrimonia.

Ainsi, au terme d’un processus consistant en une réduction de capital de la sous-holding Aximur, des
cessions croisées de parts sociales et le versement d’'une soulte, la société conserve 100% du capital
réduit de la société Aximur détenant elle-méme 100% des SCI Tourinvest, Montfermeilinvest et
Vitrolinvest et Paradis 2. L’associé minoritaire a conservé, pour sa part, I'intégralité du capital des SCI
Bonneuilinvest, Magentainvest et Nogentinvest qui sont donc sorties du périmétre de Patrimoine et
Commerce.

II n'y a donc plus de lien en capital entre les filiales de Patrimoine et Commerce concernées et
Monsieur Jean-Hubert Moitry et les filiales de Patrimoine et Commerce n’ont pris aucun engagement
vis-a-vis de Monsieur Jean-Hubert Moitry.

L’aboutissement de ce processus permet a Patrimoine et 