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1.2

1.3

RESPONSABLES DU DOCUMENT ET RESPONSABLES DU CONTROLE
DES COMPTES

POUR LA SOCIETE FONCIERE MASSENA

RESPONSABLE DU DOCUMENT
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ATTESTATION DU RESPONSABLE DU DOCUMENT

- Nous attestons, apres avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contenues dans
le présent document 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 controlenrs léganx des comptes une lettre de fin de travanx, dans laguelle ils
indiquent avoir procédé a la vérification des informations portant sur la situation financiere et les comptes
donnés dans le présent document ainsi qu’a la lecture d'ensemble du présent document

Les informations financieres historiques et pro forma présentées dans le document de référence relatif a
Lexcercice clos le 31 décembre 2006 enregistré par I"Autorité des marchés financiers le 15 juin 2007, ont
fait lobjet de rapports des controlenrs liganx, figurant aux pages 72 a 75 dudit document et anx pages 70
a 73 du document de référence de la Société enregistré par I’Autorité des marchés financiers le 14 juin 2006
sous le numeéro R.06-099.

Les informations financiéres pro forma présentées dans le présent document ont fait l'objet d'un rapport des
controlenrs légaux des comptes, figurant en pages 29 et 30 du présent document. |
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POUR LES SOCIETES APPORTEUSES
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2.2 ATTESTATIONS DES RESPONSABLES

K] atteste, aprés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contenues dans le présent
document concernant les actifs apportés par Groupe des Assurances du Crédit Mutuel sont, a ma
connaissance, conformes a la réalité et ne comportent pas d’omission de nature a en altérer la portéeX

5 = E

K[ atteste, aprés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contennes dans le présent
document concernant les actifs apportés par Assurances du Crédit Mutuel — Vie (mutuelle) sont, a ma
connaissance, conformes a la réalité et ne comportent pas d'omission de nature a en altérer la portée K
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K] atteste, aprés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contenues dans le présent
document concernant les actifs apportés par Fonciere ACM SAS sont, a ma connaissance, conformes a la
réalité et ne comportent pas d'omission de nature a en altérer la portée K
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K[ atteste, aprés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contennes dans le présent
document concernant les actifs apportés par 174 Prés Saint Germain sont, a ma connaissance, conformes d
la réalité et ne comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée K
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K[ atteste, aprés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contennes dans le présent
document concernant les actifs apportés par la Socapierre Société Civile sont, a ma connaissance, conformes



a la réalité et ne comportent pas d’omission de nature a en altérer la portéeX
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K[ atteste, aprés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contennes dans le présent
document concernant les actifs apportés par Darboy Saint Maur SAS' sont, a ma connaissance, conformes
a la réalité et ne comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée K
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II. RENSEIGNEMENTS SUR I’OPERATION ET SES CONSEQUENCES

1 ASPECTS ECONOMIQUES DE I’OPERATION

1.1 LIENS PREEXISTANTS ENTRE LES SOCIETES EN CAUSE

*
"5 3 , 4
E % 2 3. GACM /4
E %2 - 7 "L 1 2
, L - 2 0 C
1 2 2 & ,



GACM

DIRR= nL
A
ACM ACM
IARD VIE SA
7 L L
nr "L
v v
Massimob SAS? Masséna Property SAS®
. . " #L
. . nL
\ A / HL : i E L v v
Fonciere ACM Darboy Saint Maur i E 174 Prés Saint Socapierre Société
i E Germain Civile
\ 4 \ 4 v 05 0 (
= L %2
FONCIERE MASSENA @ 1 2
OE 1 2

ACM-Vie Mutuelle

%2




34

1 2 )
34 &

Nom Nature du mandat Autres mandats ou fonctions de dirigeant
dans Fonciére
Masséna
Madame Catherine BARTHE | Président du Conseil | Membre du Conseil d’administration "0 5
de Surveillance E
Directeur Général % 2 6 >
3 4
Monsieur Pierre REICHERT | Membre du Conseil | Président Directeur Général "0 5 E
de Surveillance
Représentant % 2 6> 5
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2.1.4.2 Régime applicable en matiere de droits d’enregistrement [ Taxe sur la Valenr Ajoutée

" & D % +C 2 (% &-
2 C3 % 4 BC 2 , -
3 D 4 ( & D ;
& #
- ?> &
0 ?> (& ,
- & Po- & C ( (
" & - 3
D 4 ( & D ; )
& - # ( #11
- * % :
, & ?> C
- D #"' &
% ; ?> - D ! ( +
% ;

2.2 CONTROLE DE L’OPERATION
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COMPTABILISATION DES APPORTS

DESIGNATION ET VALEUR DES ACTIFS APPORTES

S>
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REEVALUATIONS ET REAJUSTEMENTS EFFECTUES ENTRE VALEUR D’APPORT ET
VALEUR COMPTABLE

5 &S

EXPERTISE DES VALEURS D’APPORT
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. En conclusion de nos travaux, nous sommes d'avis que les valeurs d'apport, soit an total 458 488 944
euros, ne sont pas surévaluces, et sont au moins égales au montant des augmentations corrélatives du capital
de la société bénéficiaire des apports, majorées des primes d'émission |

% I

- Nous sommes d’avis que la rémunération des apports, fondée sur une valeur de 12,50 enros par action
Fonciere Masséna, est équitable |
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4.1

DETAIL DU CALCUL DE LA PRIME D’APPORT
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4.2

CRITERES DE VALORISATION DES ACTIONS FONCIERE MASSENA REMISES EN
REMUNERATION DES APPORTS
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(en millions d’euros) 31/12/2006
Capitaux propres 50,6
Valeur du patrimoine 117,7
Valeur comptable patrimoine (99,6)
Plus ou moins value latente VMP n.s
Mise en valeur de marché de la dette 14
ANR de liquidation (hors droits) 70,0
Soit en euros par action 10,2
5) & - DI
(en millions d’euros) 31/12/2006
ANR de liquidation (hors droits) 70,0
Droits 7,3
ANR de reconstitution 77,3
Soit en euros par action 11,3
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4.2.2.3 Actualisation des cash-flows futurs
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5 CONSEQUENCES DE I’OPERATION

51 CONSEQUENCES POUR LA SOCIETE FONCIERE MASSENA ET SES ACTIONNAIRES

% 2 - 1
Nombre Capital Social Prime
d’actions
5 Y*#) " * 017 #1f V7 TH
0
" ’ )T # # * " oH H ")) "#
5 # ||) *! ) " u) ! 1] #) ll#34

(1) Total des primes an 31 décembre 2006.
(2) Hors éventuelle imputation des frais liés a 'opération sur la prime d’apport.
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. . Actions % du capital et des droits
Actionnaire d (1)

e vote
2 0 C ) #1"T# 7
! 11
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Total 6.845.647 100,00

(1) Sur la base d'un capital composé de 6.845.647 actions représentant autant de droits de vote (y compris
2.301 actions anto-détenues privées de droits de vote), en application de 'article 223-11 du réglement général.
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ACTIONNAIRE NOMBRE D’ACTIONS % DU CAPITAL ET DE
DROITS DE VOTE”
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TOTAL # 0" i

(1) Sur la base d'un capital composé de 6.845.647 actions représentant antant de droits de vote (y compris
2.301 actions auto-détenues privées de droits de vote), en application de larticle 223-11 du réglement

général.
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Aprés réalisation
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* Cours de cloture an 24 mai 2007 avant annonce de ['opération.
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Avant Apports Aprés réalisation des
Apports (pro forma)
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CONSEQUENCES POUR LES SOCIETES APPORTEUSES
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2.2

PRESENTATION DE LA SOCIETE BENEFICIAIRE DES APPORTS
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FACTEURS DE RISQUES
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Facteurs de risques liés a ’opération
" & - &
D
1 2 * L

( &

1 2
" - ( 1 2 D

1 2 - D
0 , , 1 2
, &$

1 1 . - C &

INFORMATIONS DE BASE

FONDS DE ROULEMENT NET
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CAPITAUX PROPRES ET ENDETTEMENT
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En milliers

denros
31/03/2007
A. Dette courante (y compris la part a moins d’un an de la dette non
courante)
1 &$ X 34
: 0 &S X
Total "
B. Dette non courante (hors part 2 moins d’un an de la dette non
courante)
E
1 &S X 34
: 0 &S X
Total
C. Intéréts minoritaires
D. Capitaux propres attribuables aux actionnaires de Fonciére
Masséna (2)
% *
0 !
0 - )**
- 34 "l
Total #1 4"
Total (A)+(B)+(C)+(D) #

(1) Les actifs donnés en siiretés sont principalement constitués des actifs immobilisés.

(2)  Les capitanx propres présentés s'entendent hors résultat sur la période allant du 17 janvier 2007 an
31 mars 2007.

(3)  Les antres réserves incluent le report a nonvean du résultat de lexercice 2006 de 569 k€.
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% 5 3 4 1
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en milliers d’euros
Liquidités
? ™
B , -
% > & ) #
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D. Total (A)+(B)+(C)
E. Créances financiéres courantes

Dette financiére courante

1= & #
EO D &
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I. Total (F)+(G)+(H) T#
J. Endettement financier net courant (I)-(D)-(E) !
Dette financiére non-courante
\ = & 34
"0 D &
2

N. Total (K)+(L)+(M)
O. Endettement financier net (J)+(IN) )DL

(1) Ce poste intégre la totalité de la dette bancaire (part a moins et plus d'un an).
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INTERET DES PERSONNES PHYSIQUES ET MORALES PARTICIPANT A L’EMISSION

DEPENSES LIEES A I’EMISSION
" & D D - #

DILUTION

MONTANT ET POURCENTAGE DE LA DILUTION RESULTANT IMMEDIATEMENT DE
L'OPERATION
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INCIDENCE DE I’OPERATION SUR LA SITUATION DE L’ACTIONNAIRE
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DONNEES FINANCIERES PRO FORMA

INTRODUCTION
D ,
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PRINCIPALES HYPOTHESES RETENUES POUR L’ETABLISSEMENT DE
LINFORMATION PRO FORMA AU 31 DECEMBRE 2006

= Hypotheses
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=  Principes
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3 BILAN PRO FORMA AU 31 DECEMBRE 2006
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Composant Charge
en % de la Valeur brute | d'amortissement
valeur brute | droits compris pro forma
En M€ initiale en k€ 2006en k€
Actifs apportés 456.3
Terrains 55% 252.1 0
Constructions 45% 204.2 5.9
Dont Structure 55% 113.0 1.3
Fagades et couvertures 16% 31.3 1.3
Installations générales et techniques 19% 39.2 1.8
Second Oeuvre 10 % 20.8 1.5
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ACTIF

(en milliers d’euros)

Fonciére
Masséna Apports Retraitements Bilan pro forma
Net Brut Brut Amort. et Net Net
31/12/2006 31/12/2006 provisions 31/12/2006
ACTIF IMMOBILISE
Immobilisations incorporelles
Mali technique 51( 510
Droits au Bail (bail a
construction) 3326 3 326
Immobilisations corporelles
Terrains 52 19 252 071 252 071 304 261
Constructions 43 549 204 233 5903 198 330 241 879
Immobilisations financiéres
Titres de participation D 0
Autres immobilisations
financiéres 8 8
TOTAL | 99 583 456 304 5903 450 401 549 984
ACTIF CIRCULANT
Clients et comptes rattachés 1730 1730
Autres créances 1948 1948
Valeurs mobilieres de placement 3129 3729
Disponibilités 851 25937 26 788
Charges constatées d'avance 5 5
TOTAL Il 8 264 0 0 25 937 34 200!
Charges a répartir s/ plusieurs
exer. 139 139
TOTAL GENERAL (I+11) 107 986 456 304 5903 476 338 584 323




PASSIF

(en milliers d’euros)

Fonciére Masséna Apport ACM Retraitements | Bilan pro forma
31/12/2006 31/12/2006 31/12/2006

CAPITAUX PROPRES

Capital social (4,15 €/action) 28 409 152 218 180 627

Parts des commandités 0 10

Prime d'émission, de fusion, d'apport 20 985 306 271 -560 326 696

Réserve légale 703 703

Réserves statutaires 15 15

Réserves réglementées 5 5

Autres réserves

Report a nouveau -119 -119

Acompte sur dividendes

RESULTAT DE L'EXERCICE 569 14 470 15 039

TOTAL | 50 577 458 489 13 9109 522 976

PROVISIONS POUR RISQUES

ET CHARGES

Provisions pour risques

TOTAL I 0 0 0 0

DETTES

Emprunts et dettes auprés

d'établissement de crédit 44 503 44 593

Emprunts et dettes financiéres divers 931 3938 13 669

Avances et acomptes regus sur

commandes en cours 38 88

Dettes fournisseurs et comptes

rattachés 438 438

Dettes fiscales et sociales 461 461

Autres dettes 2098 2 098

TOTAL I 57 409 0 3938 61 347
| TOTAL GENERAL (I+11+111) | 107 986| 458 489 17 848| 584 323




COMPTE DE RESULTAT PRO FORMA AU 31 DECEMBRE 2006
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Compte résultat

(en milliers d’euros) Fonciére Masséna Apport Retraitement pro forma
31/12/2006 31/12/2006 31/12/2006
PRODUITS D'EXPLOITATION 7775 26 982 34 757
Chiffre d'affaires 7 620 26 928 34 54¢
Reprises de provisions 7 7
Transferts de charges d'exploitation 148 148
Autres produits 0 54 54
CHARGES D'EXPLOITATION 5432 12 776 18 208
Achats et charges externes 2171 3305 7 303
Honoraires de gérance 1827
Impots et taxes 771 1741 2512
Charges sociales 0 0
Dotations aux amortissements et aux provisions
Dotations aux amortissements sur immobilisatipns 2414 5903 8 317
Dotations aux provisions sur actif circulant 74 74
Autres charges 2 2
RESULTAT D'EXPLOITATION 2 343 14 206 16 549
Produits financiers 181 400 581
Produits financiers 14 400 414
Produits nets sur cessions de VMP 167 167
Charges financieres 1896 0 1896
Intéréts et charges assimilées 1896 1896
Charges nettes sur cessions de VMP 0 0
0
RESULTAT FINANCIER -1 715 400 -1315
RESULTAT COURANT AVANT IMPOT 628 14 606 15 234
Produits exceptionnels 0 0 0
Charges exceptionnelles 0 0 0
RESULTAT EXCEPTIONNEL 0 0 0
Impot sur les sociétés 59 136 195
RESULTAT NET 569 14 470 15 039




5 RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES INFORMATIONS PRO
FORMA

. Au Gérant, Masséna Property, représenté par son Président, Madame 1V alérie Guillen,

En notre qualité de commissaires anx comptes et en application du réglement (CE) n° 809/ 2004, nous avons établi le

présent rapport sur les informations pro forma de la société Fonciere Masséna relatives a l'exercice 2006 incluses dans la

partie IV de son document d'information relatif a l'apport par les sociétés Assurances du Crédit Mutuel — 17
(Mutuelle), Darboy Saint-Maur, Fonciere ACM, Socapierre Société Civile, Groupe des Assurances du Crédit Mutuel et
174 Prés Saint Germain de soixante deus immenbles en pleine propriéte.

Ces informations pro forma ont ét¢ préparées anx seules fins d’illustrer Ueffet que l'opération d'apport aurait pu avoir sur
le bilan et le compte de résultat de la société Fonciére Masséna an 31 décembre 2006 si I'opération avait pris effet an 1"
Janvier 2006. De par lenr nature méme, elles décrivent une situation hypothétique et ne sont pas nécessairement
représentatives de la situation financiére on des performances qui auraient pu étre constatées si 'opération ou ['événement
était survenu a une date antérienre a celle de sa survenance réelle.

Ces informations pro forma ont été établies sous votre responsabilité en application des dispositions du réglement (CE) n°
809/2004 et des recommandations CESR relatives aux: informations pro forma.

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

Nous avons effectué nos travaux selon la doctrine professionnelle applicable en France. Ces travanx qui ne comportent pas
dexamen des informations financieres sous-jacentes a ['établissement des informations pro forma ont consisté
principalement a vérifier que les bases a partir desquelles ces informations pro forma ont été établies concordent avec les
documents sources tels que décrits dans les notes annexes aux comptes pro forma, a examiner les éléments probants
Justifiant les retraitements pro forma et a nous entretenir avec la direction de la société Fonciere Masséna ponr collecter les
informations et les explications que nous avons estimées nécessaires.

A notre avis :

les informations pro forma ont été adéquatement établies sur la base indiguée,

cette base est conforme aux méthodes comptables de ['émettenr.

Ce rapport est émis dans le cadre de l'enregistrement aupres de ' AME du document E et ne pent étre utilisé dans un
antre contexcte |
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V. PRESENTATION DES ACTIES APPORTES
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2 DESIGNATION DES IMMEUBLES APPORTES

? - 5 1
& -

+ & D & " R / , 2

y'ns g P

+ & D & ( * % ' 115 p

+ & D & ( . BV R/ ~A [ )"

5 & F

t & D & (70 =&C0 ) 5 2 "l

0 ¢

+ & D & 1 & 5 - "1
& 7

b& D & " 5- B 0

s & )

+ & D & Hoo )"

5 & P

b & D & ! @ - )i
& 7

+ & D & 7 E E s & b

+ & D & 0O B )'IM5 g 7

+ & D & 0O B )'MMs5 g 7

P& D & 2 A )"
5 & P

t & D & ) * - 1 <z )"
& 7

+ & D & ~ 76 , \ )
& 7

+ & D & "g - = 6 [

% s & )

+ & D & ! 2 LT

+ & D & # E s & b



+ & D & E 1 s & p
+ & D & 2 1 )i
5 & P
+ & D & ) - 2 "
& P
+ & D & "& - - )5 & P
+ & D & & B (8 0 #
+ 8 )"M5 & 7
+ & D & ( # % & H)"II5 & 7
+ & D & . G / ~ % t
: & »mn+[ E P
+ & D & ( - & E & ))!
- 7\ ] P
+ & D & ( - & = "7 1" B
2 (P
+ & D & ( - & =7
& /[ #! P
+ & D & ( - & B
#7111 : =
+ & D & 70 = - 0 &
% 2
+ & D & .0 - % - / )"0)7
% , )711)"C ?
+ & D & ( = -/ *O0* & - >-
2 )7 tCc ¢
+ & D & ( 2 0 #1111
"0
+ & D & ( # # #70) E & 0
" ") P
+ & D & 2 "2 - P
+ & D & )7 - E- O 9 7 1
% "0 0
+ & D & 2 2 gy - C P



7

#1

+
2
+
7

+

& D
ny &- °F

& D
2 e

& D
% E

& D
N> &

- "H#L

&
&
&
&
&
TH ) 2
& (
:
&
0 7
&
&
&
"#I1 O
&
&
0 7
& (
"I QP
&
& (
&
&
:
&

- E - 7 )IBC
- 2 / 0 B &
% 0 # )]
> 2 c/ )ror o
cr
.E + [/ ) %< 5
5, ? /
0 & B 0 #*)!
*# > 0 5-  U"gIv
- ( / #
#* 0 - "HII7TO P
* A 5 & O
R; * C/ # 0O %
*& % V "#1170 P
2 HIFQ P
* "B C "#I'70 °P
% & "HY #0 P
B 0 7 5
* 2 RO P



#)
e

#*

#i

% C O
"0") &

O#

B ¢
2]

R

C[B (
- 5 E

"H1170 )
"#1)0 )

"HIT*0

P

P



> » b=

ANNEXE

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX APPORTS
SUR LA VALEUR ET SUR LA REMUNERATION DES APPORTS

~
©

Présentation générale de ’opération et description des apports
Diligences effectuées et appréciation de la valeur des apports
Diligences effectuées et appréciation du caractére équitable de la rémunération

Conclusion



1.  Présentation générale de ’opération et description des apports

1.1 Présentation de Popération
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1.2 Présentation des sociétés concernées par 'opération
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Société _nombre |\ leur HT (K€) [Total TTC (Ke)
dimmeubles

ACM Vie Mutuelle 2 6 197 6 197
Fonciére ACM 52 289 402 295 997
Socapierre 5 57 925 57 925
174 Prés St-Germain 1 75 500 75 500
GACM 1 12 070 12 070
Darboy Saint Maur 1 10 800 10 800
Total 62 451 893 458 489
' - & D #* **7

1.4 Rémunération des apports
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Lmpot sur les sociétés
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2.  Diligences effectuées et appréciation de la valeur des apports
2.1 Diligences accomplies
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3.  Diligences effectuées et appréciation du caractere équitable de la rémunération
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cours de bours:
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Evolution du cours de bourse Fonciére Masséna surdn
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3.3 Meéthodes utilisées
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31/12/2006

capitaux propres 31 décembre 2006

plus value sur actifs immobiliers

ajustement des dettes a la valeur de marché
plus value latente aprés imp6t sur VMP

non valeurs

ANR de liguidation (hors droits)

soit en € par action

Sur cette base, 'actif net réévalué de reconstitution ressort a :

en M€ 31/12/2006
ANR de liquidation (hors droits) 70.0
droits 7.3

ANR de reconstitution 77.3

soit en € par action 11.3
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3.4 Synthése des valeurs jugées pertinentes et appréciation de la valeur retenue par les

parties
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4. Conclusion
Valenr des apports
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Rémunération des apports
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Fait a Parss,
le 7 juin 2007

Les Commissaires aux apports

Sonia Bonnet-Bernard Dominique Ledouble

? La présente opération d’apport a été annoncé® fea 2007.



