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Des exemplaires du présent prospectus sont disponibles sans frais auprés de la
société IMMOBILIERE FREY, 66 rue du Commerce, 51350 Cormontreuil, et sur son site
Internet (www.immobiliere-frey.com), ainsi que sur le site Internet de I'Autorité des
marchés financiers (www.amf-france.org).
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o ©

Données Données Données
consolidées consolidées consolidées
au 30/06/2007 | au 31/12/2006 | au 31/12/2005
Normes IFRS | Normes IFRS | Normes IFRS
ACTIF (en K€) (6 mois) (12 mois) (12mois)
Actifs non courants 42 571 45 588 31 040
dont Immeubles de placement 38 141 41 552 26 136
Actifs courants 54 429 66 616 32093
dont autres actifs courants 19 139 18 068 11 489
dont Stocks en cours 22 747 33 396 16 281
dont trésorerie et équivalents de trésorerie 1538 11 001 3316
Total Général 97 000 112 204 63 133
Données Données Données
consolidées consolidées consolidées
au 30/06/2007 | au 31/12/2006 | au 31/12/2005
Normes IFRS | Normes IFRS | Normes IFRS
PASSIF (en k€) (6 mois) (12 mois) (12mois)
Capitaux propres 29 847 29 142 24 474
Total passifs non courants 13517 19 298 20 651
dont dettes financiéres a LT 3154 10 998 17 640
Total passifs courants 53 636 63 764 18 008
Dont dettes financiéres a CT 18 904 27 311 5 497
Total Général 97 000 112 204 63 133
1
Données Données Données
consolidées consolidées consolidées
au 30/06/2007 | au 31/12/2006 | au 31/12/2005
Normes IFRS | Normes IFRS | Normes IFRS
(En milliers d’euros) (6 mois) (12 mois) (12 mois)
Chiffre d@ffaires 39 141 32952 8 960
Achats consommeés -32 753 -24 587 -7936
Résultat opérationnel 5 205 7 904 -1144
Colt de I'endettement financier net -678 -1 058 -545
Charges d'imp6t -2 105 -2 168 536
Résultat net 2 028 4623 -907
Part du groupe 222 2 381 -858
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A.3 RESUME DES PRINCIPAUX FACTEURS DE RISQUES

+ 8
% " $ $
0
& 8 6 0 M+ 3 ) /
3 6 0 M "' * 3 0
8
3 8 '
& 8 0 +
) 0) 0
) 06 > * A '
& 8 , N 0 +
N 0 W
8 8 , '
& 8 + 0
3 3 ) 3 3
)N 3!
& 8 2 0 $ 9 - HFE& &=
8 0 )
) 3 ' 8 2 8
6 )
8 M 2 "5
) 8 3 $""
$%- 80
) D 8
0 1
8 0 8 0 8
3 3 3B 3 )
3 3 3
- K& &= 0 '
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B. INFORMATIONS CONCERNANT L’'OPERATION
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B.2 MODALITES DE L’'OPERATION
STRUCTURE DU PLACEMENT
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C. DILUTION ET REPARTITION DU CAPITAL
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C.1 INCIDENCE DE L@FFRE SUR LA COMPOSITION DU CAPITAL SOCIAL ET LE NOMBRE DE DROITS DE VOTE
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INTENTION DES PRINCIPAUX ACTIONNAIRES
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D. MODALITES PRATIQUES
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3.1 INFORMATIONS FINANCIERES HISTORIQUES
+ 23 , 6 T 6
mn ) $ >II $ A mn ) $
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Données Données
consolidées consolidées
au 31/12/2006 | au 31/12/2005
normes IFRS | normes IFRS
ACTIF (en K€) (12 mois) (12 mois)
Actifs non courants 45 588 31040
dont Immeubles de placement 41 552 26 136
Actifs courants 66 616 32093
dont autres actifs courants 18 068 11 489
dont Stocks en cours 33 396 16 281
dont trésorerie et équivalents de trésorerie 11 001 3316
Total Général 112 204 63 133
Données Donées
consolidées consolidées
au 31/12/2006 | au 31/12/2005
normes IFRS | normes IFRS
PASSIF (en k€) (12 mois) (12 mois)
Capitaux propres 29 142 24 474
Total passifs non courants 19 298 20 651
dont dettes financiéres a LT 10 998 17 640
Total passifs courants 63 764 18 008
Dont dettes financieres a CT 27 311 5 497
Total Général 112 204 63 133
93 ' ! 9( § 383++)
Données Données
consolidées consolidées

au 31/12/2006
normes IFRS

au 31/12/2005
normes IFRS

(En milliers d’euros) (12 mois) (12 mois)

Chiffre d@ffaires 32952 8960
Achats consommeés -24 587 -7936
Résultat opérationnel 7904 -1 144
Codt de I'endettement financier net -1 058 -545
Charges d'impét -2 168 536
Résultat net 4623 -907
Part du groupe 2381 -858
Résultat net par action (en €) - part du groupe 4,59 -1,66
Résultat net dilué par action (en €) - part du groupe 4,59 -1,66
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3.2 INFORMATIONS FINANCIERES INTERMEDIAIRES
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Données Données
consolidées au consolidées au
30/06/2007 31/12/2006
normes IFRS normes IFRS
ACTIF (en K€) (6 mois) (12 mois)
Actifs non courants 42 571 45 588
dont Immeubles de placement 38 141 41 552
Actifs courants 54 429 66 616
dont autres actifs courants 19 139 18 068
dont Socks en cours 22 747 33396
dont trésorerie et équivalents de trésorerie 1538 11 001
Total Général 97 000 112 204
Données Données
consolidées au consolidées au
30/06/2007 31/12/2006
normes IFRS normes IFRS
PASSIF (en k€) (6 mois) (12 mois)
Capitaux propres 29 847 29 142
Total passifs non courants 13517 19 298
dont dettes financieres a LT 3154 10 998
Total passifs courants 53 636 63 764
Dont dettes financiéres a CT 18 904 27 311
Total Général 97 000 112 204
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Données
consolidées
au 30/06/2007
normes IFRS

Données
consolidées
au 31/12/2006
normes IFRS

(En milliers d’euros) (6 mois) (12 mois)
Chiffre d@ffaires 39 141 32 952
Achats consommeés -32 753 -24 587
Résultat opérationnel 5 205 7904
Codt de I'endettement financier net -678 -1 058
Charges d'imp6t -2 105 -2 168
Résultat net 2 028 4623
Part du groupe 222 2381
Résultat net par action (en €) - part du groupe 0.43 4,59
Résultat net dilué par action (en €) - part du groupe 0.43 4,59
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4.1 RISQUES LIES A L’ENVIRONNEMENT DE LA SOCIETE
EE 5 : & ' 5
+ ) 3
0 * ' +0
6 , 8 3 V > A
) 03 3 3
) 8 8 0 6 3
' +0 M
3 8 8
6 0 M 0 629 @
0 ) 0 A N $ #> ) ®
$ A
+ N 8 ) 3 3
3 )
6 > 6 6
6 A *
0 .
+ ) ) M 3B 3 ) )
28 03 "F 3 )
36 8 2 >-/A
2 ) N 80 O)N 3 233
0 '
+ ) 0 o 8 6
) 6 3 '
+ 6 0 M 3 N 8
59 03 '9
> 2 %'$772& 8 0 , 9
A 0 0o
+ 3
0 ) 6 3
0 03B 2 , M 3

$%




+ 3 )
033 2 6
6, M 3 0 8
+ 3
3 8
03 3 0 3B 0
*{3 5 ' 2
+ 6 )
3 033 3 )
3 ) 033 )
0 3 '
6 2 0 ) 3 )
2 0) 3
M
6 6 6 8
* 0
3 8 8
0 3 Y 2 8 03
6
8 '+ 2
6 )N 3 6
0 3 8
3 T
*{=9 5 ' & "M
+ 3 3
+K ) ) 3 8 8 K
6 K M 2 8 ) )
3 % I
+ 3 ) / 3
B 0 3
8 ., M 3
3 0 '
* 6 8 6 )
3 6 0
2 3 6 0 M w )
' 6
6 2 2 3 0)
3 28 N '
( 2 6 0 M w 2
3 3 8
3 ) / "1 0 )
) 2 8

$!



63 6 3 ) " (
3
0 M 06 0 2
3 3 ' 8 6
) $ 6 0
w N $ #>1F" F A 2 6 W
2 O 3
0
E ) -
= 5 ' &
3 ) 6
3 3
e g 3
) 6 0 3 3
) 3 0
8 ' 3 a
N 3 3 6
2 ) 03
3 ) 6
6 0 6 )N 3 0 8 8
36
6 8 2 3
M M )
3 3 ) 3
3
6 0
2 , 6 v
2 3 3
6 +0 6
3 0 3 8 6
3 3 ) 03B 28 03B
6 8
80 -
*A 5 5 & A
* )
- ) > 5+ + 6 Q) A ‘F > 2
2 F bA + 8" + %"
a )
i > 08
A5 % A o
+ 08" a )
- ) 6 6 O FRE I



: ®) > bA + ",
FU A% H S H S % a) '

+ 6 M 9 + 3 XXX 3 '3A

4.2 RISQUES LIES A LA PROMOTION DE NOUVEAUX ACTIFS
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4.3 RISQUESLIES A L’EXPLOITATION DES ACTIFS
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Montant global

P . . Montant et s Existence ou
Caractéristiques des A snéficiai Taux fixe / Taux des lignes au Alanau De 145 ans +5ans ériodicité des Echéance du non de
emprunts contractés Préteur Bénéficiaire variable 30/06/2007 en plus € perioc prét

eUros échéances covenants
Emprunt bancaire de . . .
4000 000 € Banque Populaire IF V?;';Z'i 'i“;g)oo/; 3 | 2000000€ 2000 000 € Sle&egg(')ege 31/03/2008 non
Contracté le 23/03/2003 ' )
Emprunt bancaire de Variable Euribor 3 2
2200000 € Le Crédit Lyonnais IF mois + 1.25 % 2200000 € 2200000 € Aterme 25/06/2008 non
Contracté le 25/06/2004 '
Billet a ordre bancaire de . ) . .
2500 000 € pandue de IF vanable Buhor3 | 25000006 @ | 2500000 € Timesielle | 30/06/2007 non
Contracté le 25/04/2004 R
Billet a ordre bancaire de Banque de Variable Euribor 3 (1) Trimestrielle
1300 000 € I&conomie IF mois + 1.8 % 1 300 000 € 1300 000 € 1.300.000 € 30/06/2007 non
Contracté le 07/05/2004 ' R
Emprunt bancaire de } ) } )
P300000 € Banque de Baccque IF variable Euribor3 256300 @ | 15300€ | 95000€ | 146000€ | "oeSiEle | g5/10/5017 non
Contracté le 25/07/2005 eau mois + 4,27 '
Emprunt bancaire de Variable Euribor 3 2 Trimestrielle
300 000 € OSEO IF mois + 1.2 % 263 300 € @ 32300 € 100 000 € 131000 € variable 31/08/2017 non
Contracté le 25/07/2006 '
Ouverture de crédit de Variable Euribor 3
500 000 € Banque Populaire IF mois + 1.4 % 1167775 € 1167 775€ A terme 31/12/2007 non
Contracté le 02/04/2004 '
0% de 1999 a 2001
Emprunt bancaire de 1% en 2002
4762 479,52 € SOFAPI SECLIN 01 2% en 2003 1511867 € 1511867 € non
Contracté le 12/07/1999 3% en 2004
4% en 2005
Emprunt bancaire de
1 000 000 € FORTIS FREY INVEST 1 000 000 € 1000 000 € 29/09/2008 non
contracté le 6/11/2006 Euribor 3 mois + 1%
Emprunt bancaire de
4 626 000 € Eurohypo FREY INVEST Euribor 3 mois + 4626 000 € 4626 000 € 04/04/2008 non
contracté le 10/05/2006 1,25%
Pool d’emprunt bancaire Banco
équivalent a notre quote- s . MECABLOG Euribor 3 mois + 3586 000 € 3586 000 € non
p abadell+Fortis
part dans Mécablog 0,85%
TOTAL | 20411242 € 17 427 375€ | 2706 867 € | 277 000 €
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4.6 RISQUES DE MARCHE
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5.1 HISTOIRE ET EVOLUTION DE LA SOCIETE
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6.1 PRESENTATION GENERALE
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6.3 ORGANISATION OPERATIONNELLE
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- Définit les orientations Comité d'investissement *

stratégiques

Définit les orientations stratégiques
| Veille a leur mise en ceuvre

- Direction Générale
- Direction Financiére
- Direction Juridique
- Asset Management

_____________________________

-Prospection fonciere -Property management
- Project Management - Facility management
- Demandes d’autorisation -Commercialisation

-Suivi des travaux
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6.8 REGLEMENTATION APPLICABLE
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7.1 PRESENTATION GENERALE DU GROUPE AU 12 MARS 2008
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7.2 PRESENTATION DES SOCIETES DU GROUPE
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PRESENTATION GENERALE
" ) $
Données Données
consolidées au consolidées au
31/12/2006 Normes | 31/12/2005 Normes
ACTIF (en K€) IFRS (12 mois) IFRS (12 mois)
Actifs non courants 45 588 31040
dont Immeubles de placement 41 552 26136
Actifs courants 66 616 32093
dont autres actifs courants 18 068 11 489
dont Stocks en cours 33 396 16 281
dont trésorerie et équivalents de trésorerie 11 001 3316
Total Général 112 204 63 133
Données Données
consolidées consolidées
au 31/12/2006 | au 31/12/2005
Normes IFRS | Normes IFRS
(12 mois) (12 mois)
PASSIF (en k€)
Capitaux propres 29 142 24474
Total passifs non courants 19 298 20651
dont dettes financiéres a LT 10 998 17640
Total passifs courants 63 764 18 008
Dont dettes financieres a CT 27 311 5497
Total Général 112 204 63133
N $
Données
Données consolidées
consolidées | au 31/12/2006
au 30/06/2007 | Normes IFRS
Normes IFRS (12 mois)
ACTIF (en K€) (6 mois)
Actifs non courants 42 571 45 588
dont Immeubles de placement 38 141 41 552
Actifs courants 54 429 66 616
dont autres actifs courants 19 139 18 068
dont Stocks en cours 22 747 33 396
dont trésorerie et équivalents de trésorerie 1538 11 001
Total Général 97 000 112 204
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#$

Données
Données consolidées
consolidées | au 31/12/2006
au 30/06/2007 | Normes IFRS
Normes IFRS (12 mois)
PASSIF (en k€) (6 mois)
Capitaux propres 29 847 29 142
Total passifs non courants 13517 19 298
dont dettes financiéres a LT 3154 10 998
Total passifs courants 53 636 63 764
Dont dettes financieres a CT 18 904 27 311
Total Général 97 000 112 204
)222
11} ) $
Données Données
consolidées consolidées
au 31/12/2006 | au 31/12/2005
Normes IFRS | Normes IFRS
(12 mois) (12 mois)
(En milliers d’euros)
Chiffre d@ffaires 32952 8960
Achats consommés -24 587 -7936
Résultat opérationnel 7 904 -1144
Codt de I'endettement financier net -1 058 -545
Charges d'impét -2 168 536
Résultat net 4623 -907
Part du groupe 2381 -858
Résultat net par action (en €) - part du groupe 4,59 -1,66
Résultat net dilué par action (en €) - part du groupe 4,59 -1.66
N $ > 0 6 n D n m
Données Données
consolidées consolidées
au 30/06/2007 | au 31/12/2006
Normes IFRS | Normes IFRS
(6 mois) (12 mois)
(En milliers d’euros)
Chiffre d@ffaires 39 141 32 952
Achats consommeés -32 753 -24 587
Résultat opérationnel 5 205 7904
Co(t de I'endettement financier net -678 -1 058
Charges d'imp6t -2 105 -2 168
Résultat net 2028 4623
Part du groupe 222 2381
Résultat net par action (en €) - part du groupe 0.43 4,59
Résultat net dilué par action (en €) - part du groupe 0.43 4,59
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9.2 COMPARAISON COMPTABLE DES PERIODES DE DOUZE MOIS CLOSES AUX 31
DECEMBRE 2005 ET 31 DECEMBRE 2006
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9.3 COMMENTAIRES SUR LES COMPTES DU PREMIER SEMESTRE 2007
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10.1 INFORMATIONS SUR LES CAPITAUX DE L@METTEUR
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10.3 CONDITIONS D'EMPRUNTS

(+0( .
Montant
PR ) global des N Montant et £ Existence ou
Caracterls(t:lg:t?zcdtzz emprunts Préteur Bénéficiaire Tau>\</efl|r>i<§b/|;raux lignes au A1lan au plus Deaﬁsa 5 +5ans périodicité des Eghearrg:e non de
30/06/2007 échéances up covenants
en euros
Emprunt bancaire de - ’ ! .
4000 000 € anque | IMMOBILIERE | Variable Futlhor 1 2000 000 € 2000 000 € Tooo00e | 3voa2008 non
Contracté le 23/03/2003 P o :
Emprunt bancaire de - - . .
2 200 000 € re Creclt | IMMOBILIERE | yarable EUrbor | 2200000€ @ 2200 000 € A terme 25/06/2008 non
Contracté le 25/06/2004 Y 1370
Billet & ordre bancaire de Banque de IMMOBILIERE | Variable Euribor Trimestrielle
2500 000 € I@anomie FREY 3 mois + 1 % 2500 000 € @ 2500 000 € 2 500,000 € 30/06/2007 non
Contracté le 25/04/2004 ° Bt
Billet a ordre bancaire de - . . ) )
1300000 € panque de | IMMOBILIERE | Variable Eufoor | 1300000€ @ 1300 000 € [mesirelle | 30/06/2007 non
Contracté le 07/05/2004 e S
Emprunt bancaire de - . . ) .
300000 € BaBei”%‘de;au 'MMSSI'EL\'{ERE \gar?]i?s'eJrEl“g'f;r 256300€ @ 15300 € 95000 € | 146000 € T”g“;;g'g"e 05/10/2017 non
Contracté le 25/07/2005 d e :
Emprunt bancaire de - . . ) .
300000 € OSEO 'MMSF?'EL\'(ERE \gagf‘)?s"eJrEl“gtf;r 263300€ @ 32300 € 100000 € | 131000€ T”\Zﬁztg'lg"e 31/08/2017 non
Contracté le 25/07/2006 7
Ouverture de crédit de < . )
500 000 € panque | IMMOBILIERE | Variable Eor | 1167 775 € 1167 775¢€ Aterme 31/12/2007 non
Contracté le 02/04/2004 P o
0% de 1999 a
Emprunt bancaire de 1% Zeor?;ooz
4762 479,52 € SOFAPI SECLIN 01 ° 1511867 € 1511867 € non
Contracté le 12/07/1999 2% en 2003
3% en 2004
4% en 2005
Emprunt bancaire de
1000 000 € FORTIS FREY INVEST | Euribor 3 mois + | 1 000 000 € 1000 000 € 29/09/2008 non
contracté le 6/11/2006 1%
Emprunt bancaire de
4626 000 € Eurohypo FREY INVEST | Euribor 3 mois + | 4 626 000 € 4626 000 € 04/04/2008 non
contracté le 10/05/2006 1,25%
Pool d’emprunt bancaire equwalent a Banco MECABLOG Euribor 3 mois + | 3586 000 € 3586 000 € hon
notre quote part dans Mécablog Sabadell+Fortis 0,85%
TOTAL 20411242 € 17 427 375 € 2706 867 € | 277 000 €
A c 2

B

82




10.4

RESTRICTION A L'UTILISATION DES CAPITAUX AYANT INFLUE SENSIBLEMENT OU
POUVANT INFLUER SENSIBLEMENT, DE MANIERE DIRECTE OU INDIRECTE, SUR
LES OPERATIONS DE L'EMETTEUR

SOURCES DE FINANCEMENT ATTENDUES
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11.1 BREVETS ET LICENCES
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11.3 NOMS DE DOMAINE
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11.4 RECHERCHE & DEVELOPPEMENT
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12.1 PRINCIPALES TENDANCES AYANT AFFECTE LA PRODUCTION, LES VENTES ET
LES STOCKS, LES COUTS ET LES PRIX DE VENTE DEPUIS LE 30 JUIN 2007
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12.2 EXISTENCE DE TOUTE TENDANCE CONNUE, INCERTITUDE OU DEMANDE OU TOUT
ENGAGEMENT OU EVENEMENT RAISONNABLEMENT SUSCEPTIBLE D@FLUER
SENSIBLEMENT SUR LES PERSPECTIVES DE LA SOCIETE

' & U
10 ) 3 3 3
0 3 0o ) [
8 6 $
0o 3
) 3 8 M 0
; 36 )N 3 0
) 0 8 8 '+ 80
0 0 % - 2 Y $"$ - 0
N 3 2 1'§$ 9 ‘5
) N $ 0
#II_ 1
1 2 Y $" 0 9-:;9F8& &=
3 8 0 $ -
2 > ) 3 2 I'§$ 9
A
) 2 Y 3 %"  $% >3 2 1I'§ 9
A 0 6 lu>  $lU 06
73 2 $ 9 A 2
2 Y $" 0 roo- ' 0 3
. >372 2 "% 9 A
+FG us3 |, A 3 $" 0 ) $ - '
%
2
3 ) >2 A K3 )
8 ) >N A
S G A U U
N | ,
9-:;9F& &= 3B 8
) 3 [ )
36 )N 3 6 30 U 6
3 A 0 #U
* 1
A
+ 3 D 0 $ #
/ 9 B 8 0 6
* 6 E=** 6' +0 o) 3 %
0 0 6 03 N 6 '
0 N $ #

D " N $ #" N 06 0 '



06

%

)N

9 - HF&
6
) A]
K B
)N
9!
D
3

&K=

0

>A

%? .

& 8






14.1 DIRECTOIRE

(4
1 $ )
%
. % 0
- : .
2
"1 . % D |"D o |° E 32'%"
o #D D D 5 ) ! 327
(*<(=3 A :
] 1 &=
* E 3V & %
J 3 X & 2 ) A
5 1 0
) 1
3 N8O $ ! 1
) 2 "9 0
N 1
*$ ! 0 2
* N $ 1 . , 0
5 )y s
- 1 - + , -
J ,J 8 5 '
- +* [ 1++19,. &=
* E 3 VvV "H &
* D B
B o =
F 0 3 ( N
1 3 0 L P - F
+ |/




L& =

™ -
—
[} + 0
- W oW ow ow
<<
~w
o o
@ <« < <« < g
L
+ A
w0 3
o - - - -
@
w w (=)
X,
oy EEE i
_._._EOJ [e)le) )]
- * < hid -
AN
—~ N AN A A
! *
© s 2
0
7 Y TE R R T, I
i
[Te)
[a}
[a)
[a)
=

+ /[ 1++19,. &

™
o
— 3 N
- »
+
. ©
L I B B B B | o3 ~
e N - +
™ = ) o
N N o oF oF o oF oF o =
o < N
C]
— —
—~
©

LOOLOLOOLWLOWLW WO

o

CRAR L

"#D

(<=



, 0 M2 0 8 ) O 0
0
14.2 CONSEIL DE SURVEILLANCE
(*=3< &
1 % )
%
. % 0
o
2
5
J 38 "#D 5 / 3 2" %g
. G ,b5
W+ "#D Uit - ) / 3 2" %$
06 j
J ,Em "#D "D'SDS 'S - ) 3 Z"%$
1
5
F2 & "#D - ) K 3 Z"%$
1
(*=8=3 A , &
- J J 8 L& =
N E \Y; " %
J ,J 8 3 '
9 / >A 0
8 >A 6
) 2 2[ + : 5
J) 1 B 8&2B 0
2 : '
- . W+ (F
* E V n %I
B - W '
" " #% W + 1 3
9 F 3 X% A
" H% " # / 5)
3 1
: W+ 5 - 5M 2 " N 80 $
: W+ / 80
n # 1




J ,LEm &E
* E 3V " $ +6
B + '
/
5 ,Em &E O
1 L& "9
8 ) 1 '9
'9 3
0
- F2 &g/ *&F
* 3 n 1
9 5 3 & P 1 > 3
3 L& A g " )
) a ' $ " F2 &g/ *&F 6
3B 3 3 & P1 0
(*=39# ' &
1 5 1
- J J 8 L& =
02 6 2 L 6 !
F Z
5
5 ) 1w
1 /
1 3
&
K /
/ 9 6
/ 95 .
/ 9 "
/ 9+ 8
/ of
&
] 9 "
/ 9 $
1/:1 / E ; " 9 3
/
4D 06 5 / E 5 8 5 .
| .
o e
/ E F2
& 9 )
M
/ 9+ E
/ oF "
F A
1 & *
1 .
1 He "
1 +HE& $
1 He&
1 He %
1 He !
1 H &
1 H e
1 +6 .
1 -
1
1 6.




0 2 6 2 1 6 , 6
F s z
5 K
/
2 3 )
5 5 J)
1w
- )
2
1
. J-
&
K
- )
/ 2 - W 2
1&+
/ J) 9 1&+
/ 1 5 18&+
/ 1&+
& 5 J) 1w ,
M
/ 06
1/:1 / E J) 3 ,
G 5 & . 5
"#D D 06 ) . - 5M 2
/ E 1 2 "
"D'$DB "$ / 9+ L 5 8 vy
/ 9E 5M 2
/ 9- &
/ 9 F2) 5M 2
F v A
1 1P
1 &
1
1 +HH &
1 +H& $
1 +HH &
1 H& %
1 +H& !
1 +H &
1 +H &
1 + 6
l -
1 - )
1 6.
1 ; *6
L
- J Em &E
0 2 6 2 1 6
/ 1&+F
/ 18+ F 7& 3
i1 . / 1&+F 7 3
"#D D 06 / 1&+F 71 )
"y " / 1& 2 Y1
D'$06 "$ / 1& 3 - 6
/ 92W Q

%




14.3 PRESENTATION DE L’EQUIPE DE DIRECTION
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14.4 CONFLITS D@NTERETS POTENTIELS AU NIVEAU DES MEMBRES DU DIRECTOIRE
ET DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

9 06 3 0 M 0 0
8 8 ) M
D 1]
9 06 6
3 8 K 8 8 )
8 ) K K
8 ) '
9 06 0 8 8 )
K 1
9 K6 3 0o 8 8
) ) 3 8
9-:;9%K8& .&= 06 0 ) ) . &  EF&* (O
3 "AY 6 P A _
8 3 O0)N O )

:-51/ E9 .EIE & .&= 2 #" 9



(i=

0

0/0 O-

15.1 REMUNERATION BRUTE GLOBALE DES MEMBRES DU DIRECTOIRE ET DU

CONSEIL DE SURVEILLANCE
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16.1 FONCTIONNEMENT ET MANDATS DES MEMBRES DU DIRECTOIRE ET DU CONSEIL
DE SURVEILLANCE
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16.2 INFORMATIONS SUR LES CONTRATS DE SERVICES LIANT LES MEMBRES DU
DIRECTOIRE ET DU CONSEIL DE SURVEILLANCE A LA SOCIETE OU L’UNE DE SES

FILIALES
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19.2 RAPPORT SPECIAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR LES CONVENTIONS
REGLEMENTEES (EXERCICE SOCIAL CLOS LE 31 DECEMBRE 2006)
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19.3 RAPPORT SPECIAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR LES CONVENTIONS
REGLEMENTEES (EXERCICE SOCIAL CLOS LE 31 DECEMBRE 2005)
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19.4 RAPPORT SPECIAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR LES CONVENTIONS
REGLEMENTEES (EXERCICE SOCIAL CLOS LE 31 DECEMBRE 2004)
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04! 5 6 )2 $%
En K€ 31.12.2006 31.12.2005
Flux de trésorerie liés a 'activité
Résultat net des sociétés intégrées 4623 -906
Elimination des charges & produits sans incidence sur la trésorerie ou non liés
a l'activité
- amortissements & provisions 91 -1780
- co(t de I'endettement 1058 545
- variation des impots différés 1369 -19
- variation de la valeur sur les immeubles de placement -1732 -107
- plus et moins values de cession - 107 80
- Quote-part de résultat des mises en équivalence 55 -246
Marge brute d’autofinancement des sociétés intégrées 5 357 -2433
Dividendes regus des sociétés mises en équivalence 362
Variation du besoin en fond de roulement lié a I'activité 5853 2976
Flux net de trésorerie généré par I'activité (1) 11572 543
Flux de trésorerie liés aux opérations d’investissement
Acquisition d’immobilisations -9784 -235
Cession d’'immobilisations 1563 748
Variation de périmetre -8671
Flux de trésorerie liés aux opérations d’investissement (2) - 16 892 513
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement
Dividendes versés aux actionnaires de la société mere
Dividendes versés aux minoritaires des sociétés intégrées 32 -281
Augmentation, réduction de capital
Colt de I'endettement -1058 -545
Emissions d’emprunts 20672 1017
Remboursement d’emprunts - 7 547 -3
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement (3) 12 099 188
Variation des flux de trésorerie (1+2+3) 6779 1244
Trésorerie d’ouverture 3313 2070
Trésorerie de cloture 10 092 3313
Variation de trésorerie 6779 1244
o7 8 )2 $%
En Ke Capital Primes Ré§erves et Capitaux propres _Inté_rét_s Egtr?ilt:f;
résultats part du Groupe minoritaires propres
Total au 1er janvier 2005 7780 14 263 22 043 3549 25592
Distributions de dividendes -281 -281
Autres r'e,classe.ment de 270 270
titres et réévaluation
Résultat au 31 décembre
2005 - 859 - 859 - 48 - 907
joal au 3L decembre  77g9 13 404 21184 3290 24 474
Résultat de I'exercice 2381 2381 2242 4623
Distributions de dividendes 32 32
Autres -1 -1 14 13
Total au 31 decembre 5 g, 15784 23 564 5578 29 142
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- |[AGREMENT DGIN° €5105.10033 |

EXEMPLAIRE A CONSERVER PAR LE DECLARANT

Formulaire abligatoire (article 53 A

@ l BILAN — ACTIF

D.GL N°

(2005)

du code général des impéts).
Désignation de l'entreprise : _SAS IMMOBILIERE FREY Burée de 'excrcice exprimée en nombre de mois * 11z
Adresse de l'entreprise 66 RUE DU COMMERCE 51350 CORMONTREUIL Durée de I'exercice précédent * 12
Muméro SIRET* | 398248591.00016 J Codears L_____| Neant [ +
aloslioe 31125603
Brut Amortissements, provisions Net Net
1 2 3 4
Capital souscrit non appelé [0 P-V-N
£ Frais d'établissement * AB
a3
a
g Frais de recherche et développement * AD AE
&
2| Concessions, brevets et droits similaires AF 12 965 |AG 10 961 2 003 4 393
2
g Fonds commercial (1} AH Al
3
g Autres immobilisations incorporelles AX AK
E Avances £t acomotes sur immobilisa- AL AM
|___| tions incorporelles
1| Terrains AN AO
3
x |1
21 &| Constructions AP AQ
=1t T " :
8| 8| Instatlations techniques. matériel et AR 12 784 | as 12 784 398
Q 2| outillage industriels
=
% &1 Autres immobilisations corporelles AT 312 16l jAv 182 059 130 102 54 026
&
=g
g 2| Immobilisations en cours AV AW|
g
~ | Avances et acomptes AX AY
| Participations évaluges selon
g la méthode de mise en éouivalence 5 er
| Autres participations cu 2 750 464 fcv 155 229 2 595 234 546 361
z
=
| Créances rattachées 4 des participations BB BC
v
&
% Autres titres immobilisés BD BE
3
5| Préts BE BG
é Autres immobilisations financiéres * BH 916 963 | BI 916 963 207 772
TOTAL (1) | BJ 4 005 339 [BK 361 034 3 644 304 812 953
Matiéres premiéres, approvisionnements BL BM
« | Ent cours de production de biens BN 17 169 225 |80 3 274 9190 13 884 315 9 590 402
o
3
&1 En cours de production de services BP BQ
&
| Produits intermédiaires et finis BR BS
;.
2z
3| | Marchandises BT BU
=]
o
% Avances et acomptes versés sur commandes BY 56 769 |BW 50 769 79 445
% 2 Clients et comptes rattachés (3) * BX 1 538 224 |BY 1 538 224 3 185 962
<| ¢ N
_E Autres créances (3) BZ 13 064 401 jca 13 064 401 8 574 816 [
&% =
® Capital souscrit et appelé, non versé CB cec £
il g
@ Valeurs mobiliéres de placement cD 1 847 198 |cE 1 847 198 5 178 |5
a (dont actions proores : ...... ) £
& Disponibilités cF 19 564 |ce 19 564 60 966 [y
£
g
Charges constatées d'avance (3) * CH 83 113 JC1 83 113 58 671 -<_°=
3
£
TOTAL (1) { CJ 33 772 498 |CK 3 274 910 30 497 586 21 965 443 |s
E H
s § c
2 H: Charges a répartir sur plusieurs exercices *@v) | cL £
- &
2 “g 5
5 ;:',, Primes de remboursement des obligations (V) [CM| g
¥ &
E
Ecarts de conversion actif * v {CN -
: A g
TOTAL GENERAL (13 Vi) fCO 37 777 836 |1A 3 635 %45 34 141 891 22 778 396 é
Renvais : (1) Dont droft u bail _ @Paimoins dunandes | oy ) Patiplsdunan: |CR H
immobilisations finenciéres nettes x
Slaisede B8 | fomobiiesiions: Stocks : Créances : &
de proprigte: ¢ "




" - [AGREMENT DGIN® €5105,10033 |

D.GI N° [5]

)fc!mulaira obligatoire (article 53 A @ | BILAN — PASSIF avant répartition (2005)
du Code géndrat des impdts)
Désignation de Fentreprise ~_SAS IMMOBILIERE FREY Neéant L1 +
Exereice N Exercice N~1
Capital social ou individuel (1)* (Dont versé : 7779630) DA, 7779 630 7 7T9 630
Primes d'émission, de fusion, d'appert, ... bB
Ecarts de réévaluation (2)* (dont écart d'équivalence !) DC
Réserve légale (3) DD 777 962 777 962
% Réserves statutaires ou contractuelles DE
§ Réserves réglementées (3)* ( ?é’l:‘r‘ ﬁiﬁ;‘;ﬁ;ﬁ?ﬁgigfﬁsDWViSions Bi ) DF 612 612
|t ( Boenererlite e |9 Joo|  sessess| 2427 07
B~ g Report & nouveau DH
S RESULTAT DE L'EXERCICE (bénéfice ou perte) DI 1 427 650 1 242 909
S Subventions d'investissement DJ
g Provisions réglementées * DK
Q TOTAL {l) |DL 13 655 8490 12 228 150
E "'2 Produit des émissions de titres participatifs DM
;.é g g- Avances conditionnées DN
A2 B
o 3 TOTAL (I |po
E 5 g " Provisions pour risques DP 20 000
54 :g § _;,-,’f Provisions pour charges DQ 72 000
% . §' N TOTAL (lll) jDR 92 000
S
%) Emprunts obligataires convertibles DS
E Autres emprunts obligataires T
E Emprunts et dettes auprés des établissements de crédit (5) DU 13 325 796 5 153 786
E s Emprunzs et dettes financiéres divers (Dont emprunts participatifs )y |pv 1 418 589 1 218 706
g g Avances et acomptes Tegus sur commandes en couts DW
§ a Dettes fournisseurs et comptes rattachés X 2 019 459 2 542 878
o Dettes fiscales et sociales DY 896 085 3 166 693
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés bZ
Autres dettes EA 60 922 211 194
Cr‘;::‘;‘e Produits constatés d'avance (4) EB 2 765 197 164 948
TOTAL (IV} | EC 20 486 050 10 458 206
Ecarts de conversion passif * {V) |ED
TOTAL GENERAL (12V) |EE 34 141 891 22 778 396
(1) | Ecart de réévaluation incorporé au capital 1B
Réserve spéciale de réévaluation (1959) 1c
@ 2 | Dont Ecart de réévaluation libre P
é Réserve de réévaluation (1976) 1E
. (3) | Dont réserve spéciale des plus-values 4 long terme * E¥
(43 | Dettes et produits constatés d'avance 4 moins d'un an EG 8 055 815
(5) | Dont concours bancaires courants, et soldes créditeurs de bangues et CCP EH 795 572 38 628

* Des explications concernant cotte rubrique sont donndes dans la notice n° 2032.
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EXEMPLAIRE 4 CONSERVER PAR LE DECLARANT

- [AGREMENT DGIN® €5105.10033 |

D.GIL N [5]

, @ I COMPTE DE RESULTAT DE L'EXERCICE  (En liste) s
Formulaire obligatoire {article 53 A
du Code général des impbts).
Désignation de l'entreprise : SAS TMMOBILIERE FREY Néamt [ *
Exercice N
—— - :;Womﬁms m o Exercice (N-1)
Ventes de marchandises * FA ¥B FC
biens * D 4 3894 478 |FE FF 4 394 478 9 854 523
Production vendue {
g services * | FG 1 483 Q94 |FH FI 1 483 094 2 115 94¢
E Chiffres d'affaires nets * F¥ 5 877 572 {FK FL 5 877 572 12 010 424
g Production stockée * FM
E Production immobilisée * FN
g Subventions d'exploitation FO
G Reprises sur amortissements et provisions, transferts de charges * (9} FP 651 165 357 038
Autres preduits (1) (11) FQ 3 5 344
Total des produits d'expleitation (2) 1) | FR 6 528 740 12 372 808
Achats de marchandises (v compris droits de douane) * FS
Variation de stock (marchandises) * FT
Achats de mat'i‘eres premiéres et autres approvisionnements (y compris droits de douane) * FU 3 525 742 6 267 534
Variation de stock (matiéres premitres et approvisionnements) * FV
é Autres achats et charges externes (3) (6 bis) * FW. 1 572 114 1 408 767
E Tmpdts, taxes et versements assimilés * FX 188 756 192 737
é Salaires et traitements * FY 1 132 758 995 888
g Charges sociales (10) FZ 489 455 405 050
§ z - dotations aux amortissements * GA 15 989 23 273
gé) 2 g Sur immobilisations { - »
g é - dotations aux provisions * G3
5 § Sur actif circulant : dotations aux provisions * GC
E Pour risques et charges : dotations aux provisions GD 20 000
Autres charges (12) GE 315 2 6380
Total des charges d'exploitation (4) (II} | GF 6 925 130 9 315 943
1- RESULTAT D'EXPLOITATION (I - Ily GG { 396 390) 3 056 864
§ g Bénéfice attribué ou perte transférée * am {GH
E‘ 3 Perte supportée ou bénéfice transfées * awvy {61
Produits financiers de participations (5) G 2 672 %02 155 551
é Produits des autres valeurs mobilidres et créances de I'actif immabilisé {5) (&4
g Autres intéréts et produits assimilés (5) GL, 512 867 198 324
E Reprises sur provisions et transferts de charges GM| g3 916
% Différences positives de change GN
) Produits nets sur cessions de valeurs mobiliéres de placement GO
Total des produits financiers (V) | GP 3 195 688 353 875
E Dotations financiéres aux amortissements et provisions * GO
EJE Intéréts et charges assimilées (6) GR 725 019 392 386
% Différences négatives de change GS
vy
§ Charges nettes sur cessions de valeurs mobiligres de placement GT
% Total des charges fimancitres (VI) JGU 725 019 392 386
2 - RESULTAT FINANCIER (V - VI) GV 2 470 667 (38 511)
3. RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS (1 H+ 1 - IV+ V. V) Gw| 2 074 277 3 018 352

(RENVOIS - vorr tableawn® 2053) * Des explications concernant celte rubrique sont données dans la notics n® 2032.



EXEMPLAIRE A CONSERVER PAR LE DECLARANT

[AGREMENT DGIN® €51.05.10033 |

D.GL N°

e st e 53 @ | COMPTE DE RESULTAT DE L'EXERCICE (Suite) e
du Code généaal des impéts)
Désignation de l'entreprise FAN TRMCHTEERHR, FREE Neamt [ #
Exercice N Exercice N- 1
@ | Produits exceptionnels sur opérations de gestion HA 46 014 87 075
é % Produits exceptionnels sur opérations en capital * HB 3 944
g % Reprises sur provisions et transferts de charges HC 72 000 396 000
& Total des produits exceptionnels (7) (VI) | HD 121 959 483 075
é Charges exceptionnelles sur opérations de gestion {6 bis) HE 766 482 1 284 835
é g Charges exceptionnelles sur opérations en capital * HF 2 103
é § Dotations excepti lles aux amorti et provisions HG
g Total des charges exceptionnelles {7) (VIII) { HH 768 585 1 294 B35
4 - RESULTAT EXCEPTIONNEL (VIl - VHI) HI ( 646 626) ( 811 759)
Participation des salariés aux résultats de Pentreprise ax) |’
Impéts sur les bénéfices * ) fHK 963 €84
. TOTAL DES PRODUITS (I + I + V + VII) HL 9 846 386 13 209 758
TOTAL DES CHARGES (Il + 1V + VI + VIII + IX + X) HM 8 418 735 11 966 849
5 - BENEFICE OU PERTE (Total des produits - total des charges) HN 1 427 650 1 242 909
(1} ‘ Dont produits nets partiels sur opérations 2 long terme HO
produits de locations immobiliéres HY
(2) Dont {
produits d'exploitation afférents a des exercices antérieurs (& détailler au (8) ci-dessous) 1G 24 478 15 466
- Crédit-bail mobilier * HP
{3) Dont {
- Crédit-bail immebilier HOQ
{4) | Dont charges d'exploitation afférentes & des exercices antérieurs (2 détailler au (8) ci-dessous) 1H 151 205 408 221
(5) | Dont produits concernant les entreprises lides 1y
(6) | Dont intéréts concernant les entreprises liées 1X
(ebis) Dont dons faits aux organismes d'intérét général (art. 238 bis du C.G.L) HX
(9} | Dont transferts de charges Al 424 019 357 038
{10)| Dont cotisations personnelles de {'exploitant (13) A2
§ (11)| Dont redevances pour concessions de brevets, de licences (produits) A3
E (12)| Dont redevances pour concessions de brevets, de licences (charges) Ad
a3 Eoiﬁtgll’ér:;i‘:;:soﬁras{;?:\illes : facultatives i obligatoires
(7) | Dérail des produits et charges exceptionnels (i ce cadre est insuffisant, joindre un état du méme modéle): e v Frcocen R
Abandon créances 364 850
Exdcution conventions particuliéres intra groupe 250 394 18 536
Résultatdossier contentieux 3 000
Boni de fusion 3 944
Amende 323
(8) | Détail des produits et charges sur exercices antérieurs : Cherges e Brorienld T
Charges fiscales 72 000
Régularisations diverses 79 205 24 479

* Des explications concernant cette rubrique sont données dans la notice n°® 2032
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COLOMER = BRIENS & Associés

T Lol D i
- el s - o ( 3 ¥ - -
specialistes de la Fropriete Commerciale

Paris, le 31 octohre 2007

Immobhiliere FREY
Monsieur VUILLET-PETITE
66 rue du Commerce
51663 REIMS Cedex 2

N/Ref. : 700066 VT

Meéthodologie d'estimation de la valeur vénale de terrains sis a
CORMONTREUIL-NOYELLES GODAULT-ARRAS-MONETEAU-CORBEIL ESSONNE

Je soussigné, Patrick COLOMER en tant que membre de la Compagnie Nationale des
Experts Judiciaires Immobiliers (CNEJI) et de la RICS, déclare adhérer a la Charte de
I'expertise en Evaluation Immobiliére.

Conformément a la mission confiée, mes conclusions se référent & la notion de valeur
vénale. Ce concept exclusif de tout autre, correspond au prix auguel un droit de propriété
pourrait raisonnablement étre vendu sur le marché a l'amiable.

Arrété au jour de |'expertise, ce montant est estimé sous respect des conditions,
supposées préalablement et cumulativerment réunies, suivantes :

- la libre volonté du vendeur et de l'acquéreur,

- la disposition d'un délai raisonnable pour la négociation, compte tenu de la nature du
bien et de la situation du marche,

- le maintien de la valeur & un niveau sensiblement stable pendant ce délai,

- que le bien ait eté proposé a la vente dans les conditions du marché, sans réserves,
avec une publicité adequate,

- |'absence de facteurs de convenance personnelle,

- le résultat obtenu ne se confond pas nécessairement avec le prix débattu entre les
parties gui peut intégrer des facteurs spécifiques a toutes négociations.

La détermination de la valeur vénale prend en compte l'analyse de deux séries de
facteurs :

» Facteurs intrinséques :
- consistance et etat
- possibilité d'utilisation (flexibilité)
+ Facteurs extrinséques :
- localisation générale et particuliére
- environnement économique et financier
- situation et évolution du marche



La valeur locative de marché correspond & la contrepartie financiére (annuelle ou
mensuelle) des biens expertisés :
- dans des conditions de marché au jour de |'expertise, pour usage du bien dans le
cadre d'un nouveau hail ;

- dans des conditions d'exploitation normale et correspondant & |'affectation actuelle

du hien.

Les recherches concernant les réglementations d'urbanisme afférentes aux hiens a
estimer ont été effectuées. Il appartient, le cas échéant, au client d'assurer la fourniture
des documents d'urhanisme de toute nature.

La détermination de la valeur wvénale est fondée sur deux approches,

l'une par

comparaison, l'autre par le revenu, cette deuxiéme approche pouvant faire appel a deux

méthodes.

Approche par les comparables

Elle se référe aux prix pratiqués dans le secteur géographique considéré pour des
terrains similaires ou comparables. La comparaison s'effectue par le truchement d'une
unité de mesure pertinente pour le bien consideré,

Approche par la charge fonciére

Cette méthode consiste & calculer la charge foncigre applicable permettant de corroborer
I'estimation retenue.

Cette charge nait du rapport :
- entre le prix de vente du terrain &4 construire (différence entre la valeur vénale des
locaux a la vente et celle de la construction sous réserve du coit de dépollution du
terrain)

- et le produit de la vente des constructions,

Pour cela il est nécessaire :
- d'identifier la constructibilité du terrain qui doit étre appréciée compte tenu des
regles d'urbanisme afin de définir la surface utile,

- d'évaluer le prix de vente des constructions qui peuvent y étre édifiges, en
appliguant un taux a une valeur locative moyenne obtenue par comparaison,

- d’en déduire les colts que le promoteur devra soutenir : travaux de construction
des hatiments - frais de commercialisation - marge du promoteur et aléas frais
financiers

Synthése des expertises immobiliéres au 12 octobre 2007 :

Miref.

700066 —1WVT

700066 -2 VT

700066 —3WT

700066 —4 VT

700066 —5WT

700066 —6WT

700066 —7WT

700066 —8WT

adresse

Caormontreuil - secteur Monts Blancs

Cormontreuil - Parques |l bis

Noyelles Godault - ZACSainte Heurlette

Arras - ZAC des Bonnettes

Moneteau - zone commerciale Cora

Caorbeil Essonne - zone commerciale Art de Vivre
Charmes - Zone Commerciale Leclerc

Seclin - Zac De L'Epinette :

$ %

section [ lot

AT n® 143-150-151-154-142-152-159
AR n® 532-534-536-526 et 528 partiels

215-222-223-230-227-225-233-232-
AMn® 231-326-313-234-1075-1073-549-
224

BY n® 146
BD n® 502
BS n® 418-399-394-358
ACn® 739

XA n® 3-6-109-142-7

estimation

2.200.000 €
2.900.000 €

1.250.000 €

1.000.000 €
420.000 €
550.000 €

55.000 €

8.000.000€

16.375.000 €



Paris, le 25 octobre 2007

Patrick COLOMER
Expert prés la Cour d'Appel de Paris
Chartered Surveyor MRICS



savills

12 Novembre 2007

Muriel Atride
E: matride@savills fr
DL:33144517793

M. Frangois VUILLET-PETITE F-3314451 7301
Immobilere FREY Savills SA
66, rue du Commerce 14 rue Auber
Cormontreuil F-TDD_?F Paris
51663 REIMS cedex 2 SAVIISICOM
Monsieur,

Comme convenu, conformément a notre lettre de mission du 19 septembre 2007, nous avons procede a
I'évaluation de 8 projets de surfaces commerciales, a la date du 15 octobre 2007.

Les hiens consistent en 8 projets de construction de moyennes et grandes surfaces commerciales situées
dans les départements des Deux-Sévres (79), du Lot-et-Garonne (47), des VYosges (88), de la Marne (51) st
de 'Aube (10), dont la liste detaillée est mentionnée ci-dessous:

-1 projet a Cormontreull (51) / Les Blancs Monts loug a Planéte Saturn (5473 m2).

-1 projet Conforama a Cormontreuil (51) / Les Blancs Monts de 6 919 m2

-1 projet a Cormaontreuil (51) / Les Blancs Monts : cellule vacante de 1.080 m?.

-1 projet a Cormantreuil (51) / Las Pargues lll : cellule vacante de 6519 m? dans un ensemble de 2 519 m2.

-1 projet a Bar-sur-Aube (10), batiment de 1.745 m? divisé en 2 cellules pour la Halle et La Halle aux
Chaussures.

-1 projet a Epinal (88) : création de 9 400 m2 divisés en 9 cellules dont seulement 3 a évaluer, totalisant soit
2 100 m? au total (Heytens, Laurie Lumiére, JYSK).

-1 projet a Niort (79) : 1.026 m* divisés en 2 cellules (Maison de La Literie et Indonesia).

- 1 projet a Marmande (47) : 1 batiment de 1.622 m? divisé en 3 cellules (King Jouet, Afflelou, Casa).

Conditions et Bases d’Evaluation

SAVILLS déclare n'avair aucun conflit d'intérét avec la société Immobiliére Frey et avoir conduit sa mission
en touts indépendance.

Comme il est de régle au sein du département expertise de SAVILLS, nous nous engageons formellement &
respecier, en toutes circonstances, la confidentialité des informations que nous recueillons ou gui Nous
seront fournies au cours de notre travail. Tous nos collaborateurs sont tenus au secret professionnel et a
l'obligation de discrétion absolue pour tout ce qui concerne les faits, données, études et décisions dont ils
ont connaissance dans le cadre de leur activité. Nous nous interdisons toute communication écrite ou orale
sur caes sujets et toute remise de documents a des tiers, sauf autorisation écrite de notre client.

Nous vous rappelons toutefois que cette confidentialité ne peut étre opposée aux réquisitions ou demandes
des Autorités réguliéres.



Les méthodes d'évaluation utilisées par le département expertise de SAVILLS sont les méthodes dont
l'usage st le plus fréquemment retenu par la profession, telles qu'elles figurent dans -

+ la Charte de I'Expertise en Evaluation Immobiliére, établie par Iinstitut Francais de I'Expertise
Immobiliére (IL.F.E.l.} en collaboration avec les principales organisations professionnelles reconnues.
Ceite charte implique le respect des régles de déontologie, méthodologie st confidentialiteé de la
profession d'Expert en évaluation immaobiliére.

+ |Le « Red Book » de la Royal Institution of Chartered Surveyors (R.I.C.5.).

o |e «Blue Book» relatant l'ensemble des Normes Européennes approuvées par T.E.G.o.V.A.
(Association Européenne des Associations d'Experts Immaobiliers).

Les etudes et recherches, sur la base desquelies I'ensemble de nos estimations sont réalisées, sont
effectuées par des Chartered Surveyors General Practice accomplissant les investigations necessaires dans
le but de 'estimation. Notre étude est basée sur les régles ci-dessous exposées, a moins qu’il y soit
expressément dérogé dans notre rapport :

1. Conditions et risques de pollution

En I'absence diinstructions spécifiques afin d'effectuer une &tude de la structure, tester le fonctionnement
des équipements techniques ou réaliser une étude environnementale, nos estimations sont basées sur les
suppositions suivantas :

i) Que n'ait &té utilisé lors de la construction aucun matériau délétére, dangereux ou pouvant nuire a
la stabilite du batiment.

i) Que le batiment ait eté construit en conformite avec la réglementation et l&gislation en vigueur.

i) Que le site soit physiqguement apte a la construction ou, le cas echeant, a la reconstruction et
gu'aucun surcodt spécial ou inhabituel ne serait alors engendré lors de la réalisation des
fondations et de l'infrastructure.

i)  Que l'ensemble immobilier et |2 sous-sol ne soient pas atteints par une gquelconque forme de
pollution.

v)  Cependant, nous prenons en compte |'état genéral apparent de 'actif tel que nous avons pu le
constater lors de notre visite ainsi gue tout défaut qui nous aurait été signalé. Ces élémenis sont
mentionnés dans nofre rapport.

2. Detention et occupation

Concernant le type de deétention, son étendue, la jouissance du bien, les usages autorises et autres
renseignements, nous nous basons sur les informations que vous nous avez fournies.

MNous supposons gue ces informations sont exactes, mises a jour et complétes. Nous supposons que vos
conseils juridiques sont en mesure de confirmer la véracité de ces renseignements tels qu'ils sont décrits
dans notre rapport, et que le bien objet de 'estimation est propre a la vente libre et a la commercialisation.
Nous accepterions volontiers d’'examiner le rapport établi par vos conseils juridiques sur les titres de
propriété afin de déterminer s'il peut affecter notre estimation.

Nous n'avons pas consulté les titres de proprigté ni contrdlé la maitrise fonciere et par conséquent,
supposons que mis a part les élements mentionnés dans notre rapport, le bien n'est pas greve d'inscriptions,
hypothégues ou nantissements de guelgue sorte, ni de servitudes ou droits particuliers. Nous supposons
que les réparations incluses dans les baux sont la responsabilité des locataires.

Nos conclusions supposent donc les biens en situation réguliere au regard des lois et reglements en
vigueur.



3. Urbanisme et voirie

Nous avons interrogé verbalement les autorites locales responsables de l'urbanisme et de la voirie et
supposons gue les informations recueillies sont exactes. Aucun acte ou certificat d'urbanisme n'a eté requis.
Sauf indication expresse contraire, nous avons été informés qu'il n‘existe pas de projet d'urbanisme ou de
desserte routiere qui pourrait entrainer une vente forcée ou affecter directement la proprigte.

4. Surfaces
Nous n‘avons procédé & aucun métrage des surfaces.

Les surfaces indiguées sont celles qui nous ont été fournies par les gestionnaires de l'immeuble et dont
nous supposons l'exactitude.

5. Equipements et matériel

Nous incluons dans notre eévaluation les equipements et installations normalement considerés comme
faisant partie des installations de I'immeuble et qui resteraient attaches a I'immeuble en cas de vente ou
location. Nous excluons les élements d'équipement et le matériel ainsi gue leurs fondations specifiques et
supports, le mobilier, les vehicules, le stock et les outils d'exploitation ainsi que les installations des
locataires.

Nous n'avons pas réalisé d'inspection détaillée ou essais sur les matériaux et biens d ‘équipement, par
conséquent, aucune garantie ne peut étre donnée quant a leur effectivité, efficacite, sécurité ou adéquation
pour 'usage qui en est fait ni quant a leur etat general.

6. Biens en construction

Pour les biens en cours de construction, nous exposons le stade atieint par la construction, les dépenses
déja engageées ainsi que celles a venir a la date de 'estimation telles que ces prévisions nous été données.
Nous avons tenu compte des engagements contractuels des parties impliguges dans la construction et de
toute depense estimée obtenue des conseils professionnels travaillant sur le projet.

Aucune garantie n'est cependant donnée de noire part quant a l'adequation de ces dépenses prévues a la
finalisation du projet ni quant a leur engagement.

Pour les biens récemment achevés, nous ne tenons pas compte des rétentions, dépenses de construction
en cours de reglement. honoraires, ou toutes autres depenses pour lesguelles un engagement aurait &te
pris.

7. Date d’estimation

Les walsurs des immeubles peuvent varier de facon substantielle pendant une période de temps
relativement courte. Si vous souhaitez vendre ce bien en totalité, partiellement, ou accepter la prise d'une
inscription sur immeuble en garantie d'un prét aprés la date de 'estimation, nous vous recommandons
vivement une nouvelle démarche auprés de notre société.

8. Colts de réalisation

Dans nos estimations, nous ne tenons pas compte des colits de transaction, de I'assujettissement a toute
taxe qui pourrait étre exigible dans le cas d'une cession, ainsi qu'une hypothéque ou toute autre inscription
financiére de ce type sur 'immeuble. Nos estimations sont réalisees hors TVA.

9. Confidentialite

L'Estimation et le Rapport sont é&tablis pour le but indiqué et pour l'usage personnel et exclusif
de 'lmmobiliere Frey ainsi que touies ses filiales auxquelles ils sont adresses, pour lsurs conseils
professionnels ainsi que toute personne ou institution dont lidentité a été prealablement communiquée par
ecrit a Savills Commercial Ltd comme ayant un intérét dans I'évaluation. Aucune tierce partie ne peut se
baser sur 'estimation sans l'autorisation expresse écrite de Savills Commercial Ltd et dans toute hypothése
aucune responsabilité ne pourra étre encourue a I'égard d'aucune tierce partie.

Dans tous les cas, notre rapport ne pourra &tre diffusé a des tiers que dans son intégralité sauf a obtenir
'accord de notre société sur la diffusion d'extrais.

$#



10. Exclusions

Nous avons exclu de nos considérations toute référence & un acquéreur potentiel particulier qui, en raison
d'un intérét ou de circonstances spécifiques, pourrait souhaiter acquerir I'immeuble ou la société.

Bien gue nous ayons examing les effets generaux de la taxation sur la valeur de marchg, nous n'avons pris
en compte aucun assujettissement & une taxe qui pourrait survenir lors d’'une cession, existante ou a venir,
et n‘avons jamais realisé de deduction pour Impét sur les bénéfices, Taxe sur la Valeur Ajoutée ou tout autre
assujettissement & un impét.

Le montant de 'estimation indigué dans ce rapport est hors TVA. Nous n'avons pas réalisé d'enquéte afin de
determiner si la cession de la proprieté serait ou non soumise a la TVA.

11. Utilisation des données ou documents communiqués par I'lmmobiliére Frey
Notre mission consiste a relever dans ces données ou documents les informations pertinentes pour notre

évaluation. Nous n'avons pas effectué un audit juridique ou comptable de ces documents dont la
responsabilité incombe a d'autres professionnels.

Méthodes d’évaluation des actifs

Conformement a la mission confige, les conclusions développées par le Cabinet Savills se référent a la
notion de valeur vénale ainsi qu'a la notion de valeur locative.

La Valeur Locative de Marché correspond a la contrepartie financiere (annuelle ou mensuelle) des biens

expertisés:
- dans des conditions de marche au jour de l'expertise, pour usage du bien dans le cadre d'un
nouveau bail ;

- dans des conditions d'exploitation normale et carrespondant a l'affectation actuelle du bien.

La Valeur Vénale de Marché d'un bien signifie « le montant estimé auquel le bien serait vendu a la date
d'évaluation entre un acheteur et un vendeur volontaires, dans des conditions normales de marché, aprés une
periode raisonnable de commercialisation durant lagquelle les deux parties auraient agi en connaissance de
cause, de fagon prudente et sans aucune contrainte ».

Sur le plan méthodologigue, 'approche par capitalisation du revenu sera systématiquement employée.
Celle-ci pourra le cas échéant étre complétée d'une approche DCF voire d'une approche par analogie.

Dans I'hypothése d'une expertise de valeur de charge fonciére, c'est une méthode de calcul & rebours de

type bilan de promotion qui sera utilisée. S'agissant de certains biens monovalents tels que des hotels ou
etablissements hospitaliers c’est la méthode dite « hiteligre » qui sera retenue.

Synthése des expertises immobiliéres au 15 octobre 2007 :

Nous joignons ci-dessous un tableau resume des valeurs des huit projets susvises :



Nombre - Valeur Vénale 5 Taux de
Adresse de S:ér:laoe dtu Va.le;r \:enale Nette (T.V.A.: (€£“tte} rendement
cellules alilah e 1,80%) 4 potentiel net
Cormontrewuil -
Z A les Blancs-
Monts (51) 1 5473 m? 9602 000€ 9430000€ 1723 € 5.00%
Cormontreuil -
Z A les Blancs-
Monts (51) 1 6 919 m? 10 379 000 € 10 195 000 € 1473 € 6.00%
Cormontrewuil -
Z.A. les Blancs-
Monts (51) 1 1 080 m? 2158000 € 2120000€ 1963 € 5.44%
Cormontreuil -
ZA_les Parques
i (51) 1 519 m? 1189 000 € 1170 000 € 1880 € 8.44%
Bar-sur-Aube
(10) 2 1 745 m? 1982000¢€ 1950 000 € 1 117 € 7.00%
Epinal (88) 3 2100 m? 3261000€ 3200000€ 1524 € B,50%
Niort (79) 2 1 026 m? 1657 000 € 1 630 000 € 1589 € 8.50%
Marmande (47) 3 1 622 m? 2444 000 € 2400000€ 1480 € 8.75%
20 584 m? 32 673 000 € 32095 000 € 1559 € 6,25%

Fait a Paris, le 12 Novembre 2007

SaviLLs SA

14,
g Auber
75002 PAR)S ;

'
AT

Hervé Blanchet
Président Directeur Géneral
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3.2 CAPITAUX PROPRES ET ENDETTEMENT AU 15 DECEMBRE 2007
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3.3 INTERETS DES PERSONNES PHYSIQUES ET MORALES PARTICIPANT A
L’OFFRE
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45 REGLES RELATIVES AUX OFFRES PUBLIQUES D'ACHAT OBLIGATOIRES
AINSI QU’AU RETRAIT ET AU RACHAT OBLIGATOIRES APPLICABLES AUX
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4.6 REGIME FISCAL DES ACTIONS
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5.1 CONDITIONS, CALENDRIER PREVISIONNEL ET MODALITES DE L’OFFRE
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5.2 PLAN DE DISTRIBUTION ET ALLOCATION DES ACTIONS
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Grandes fonciéres promoteurs de commerces

CAF
ANR-R courante Dividende
Cours Capi. 2007 P/ANR 2007 P/ICAF 2007 Rendement
€ (g (Ela) x) (Ela) (x) (€la) (%)
Klépierre 39,9 5398 41,1 0,97 2,22 18,0 1,25 3,13%
Mercialys 26,9 2027 25,7 1,05 1,16 23,2 0,81 3,01%
Unibail 167,0 13485 177,2 0,94 7,86 21,2 7,00 4,19%
Moyenne non pondérée 6 970 0,99 20,8 3,45%
Source : Invest Securities
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5.4 PLACEMENT
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6.1 ADMISSION AUX NEGOCIATIONS
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7.1 ACTIONNAIRE CEDANT

E .

7.2 NOMBRE DE TITRES OFFERTS PAR L’ACTIONNAIRE CEDANT
E .

7.3 CONVENTION DE BLOCAGE
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9.1 INCIDENCE DE L’EMISSION SUR LES CAPITAUX PROPRES
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9.2 INCIDENCE DE L’EMISSION SUR LA SITUATION DE L’ACTIONNAIRE
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10.1 CONSEILLERS AYANT UN LIEN AVEC L’OFFRE
E L)

10.2 COMMISSAIRES AUX COMPTES
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10.3 RAPPORT D’EXPERT
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10.4 INFORMATIONS PROVENANT D’UNE TIERCE PARTIE
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