F O N C I E R E

PHASSENA

APPORT PAR LA SOCIETE PRIMVET DE DOUZE IMMEUBLES EN PLEINE PROPRIETE,
D’UN CONTRAT DE CREDIT BAIL, ET DE SIX BAUX A CONST RUCTION

Annexe au rapport de la Gérance de la société Foece Masséna
a I'’Assemblée générale mixte du 30 juin 2006

Enregistrement par I'Autorité des marchés financies

En application de son Réglement général, notammertarticle 212-34, I'Autorité des marchés finasi a
apposeé sur le présent document le numéro d’enregisht E.06-101 en date du 15 juin 2006. Ce doctiang
été établi par I'émetteur et engage la respongaloié ses signataires. Le numéro d’enregistremét# attribué,
conformément aux dispositions de l'article L. 621-Bdu Code monétaire et financier, aprés quetbiité des
marchés financiers a vérifiésk le document est complet et compréhensible, les shformations qu'il contien
sont cohérentes. Il n'implique ni approbation de I'opportunité dopération ni authentification des éléme
comptables et financiers présentés. Il atteste lgufermation contenue dans ce document correspanx
exigences réglementaires en vue de I'admissiomieltée sur le marché Eurolist d'Euronext Paristidess qui,
sous réserve de l'accord de l'assemblée généradeadtonnaires de Fonciére Masséna, seront émi
rémunération des apports.

En

—

nts

Le présent document incorpore par référence lerdentide référence de la société Fonciére Mas
enregistré par I'Autorité des marchés financiers4guin 2006 sous le numéro R.06-099.

séna

Le présent document est disponible gratuitemensi@ge de la société Fonciére Masséna (10 rue

Cimarosa - 75116 Paris), auprés de CM-CIC Secsiffie avenue de Provence — 75009 Paris), e
les sites Internet de Fonciere Masséna (www.foedgiggissena.com) et de I'Autorité des marc
financiers (www.amf-france.org).

t sur
hés



SOMMAIRE

RESPONSABLES DU DOCUMENT ET RESPONSABLES DU CONTROLE DES

COMPTES ....iiietieiirentieinirenitestreesteessasessaessasesssassssanesssnsesssnssssassssssnesssassssssesssanessns 4
1 Pour 1a s0ciété Masséna PrOPELLY ... 4
1.1 Responsable du dOCUMENT........c. v esaes 4
1.2 Attestation du responsable du dOCUMENT .......cuvecuiueurieinicirieireceeeecieeeeeereeeeenae 4
1.3 controleurs 16gaux des COMPLES......viviuimriiiiiiriciee et eesees 4
1.4 Responsable de I'Nformation. ... ceencinceeeeneiseeeeeseneisessesesessessessessessesessessens 5
2 Pour 1a SOCIEtE PLMVEL.....ciuiieiieiiiieiiiii s es 5
2.1 Responsable du dOCUMENT. ...t eeaees 5
2.2 Attestation du £reSPONSADLE ......c.vevieiiiiiccc s 5
RENSEIGNEMENTS SUR L’OPERATION ET SES CONSEQUENCES..................... 6
1 Aspects économiques de PFOPELAION ... v esans 6
1.1 Liens préexistants entre les SOCIEtES €N CAUSE.....vuviivririiriiieiieiieie e 6
11T LGeNS €1 CaPIIAL. ...ttt 6

T 1.2 CAUIIONS oottt

1.2 Motifs et buts de 'opération
1.2.1  Intérét de lopération pour la société bénéficiaire de ' Apport et ses actionnaires............... 6
1.2.2 Intérét de opération pour la SOCIEIE GPPOTIENSEuu..uueneeeeneeeeneeeeieeiienienicsecineaseneaeens 6
2 Aspects juridiques de PFOPELALION ......cuvumieiiieciieiiicrcieeee e esaes 7
2.1 Lopération elle-MEME......c.ouiiiiiiiiiiiiiiccr s 7
2.1.1 Date du projet de 11aité d'apport...............cceveeuveiuvenicenicinicsicsiesiesicesessessaes 7
2.1.2° Date d'arrété des comptes utilisés pour la détermination de la rémunération de I'Apport. 7
2.1.3 Date d’effet de PAPPOTE ...ttt 7
2.1.4  Date des décisions des organes socianx ayant approuvé I'opération.............cveeeeveecuenc. 8
2.1.5 Autres opérations concomitantes @ IAPPOTL........oouveemveievenivenicinicnicnicisicsicenines 8
2.1.6 Régime fiscal de LOPETALION. ..ottt 9
2.2 Controle de POPELAION ....vuvureecriecireecireeiecie et ea s nsaees 9
2.2.1 Date de I'Assemblée générale appelée a approuver Lopération..................cceeeceeecunace. 9
2.2.2 Commuissaires QuX GPPOTES .......vcucuvuverucucuriisicieisissessssiss st ssssasses 9
2.3 Rémunération de PapPoOrt.. ... 10
2.3.1  Augmentation de CAPItal .............c..ceeeceneveeuveeeureneieiseeeseieseieneiesee e 10
3 Comptabilisation de PAPPOLt.......ccvuiuiieiiiriieiieieriire s 10
3.1 Désignation et valeur des actifs APPOLLES .....cuvucuiecriecrreerreeireeireeseeeieeesenesenensesenens 10
3.2 Réévaluations et réajustements effectués entre valeur d’apport et valeur
COMPLADIE ..o 10
3.3 Expertise des valeurs d’apport.... . cccrieeieeieieeeneeeeeseesseesseeessesesesesssessaees 10
3.4 Détail du calcul de la prime d’apport.......ccceiecuniciicinicmiiececeeceeenee s 11
4 RéEMUNELAtioN de L7APPOLL ..eueueiieeiieciiciriece ettt seaes 11
4.1 Valofisation des APPOLLS .....c.veiviimriiiriiiriiieieieiieeies et sesesssaessnaes 11
G017 MEHOAES FOIEMUES...ooannniiiiinciiiiiii s 11
412 MEOHOAES GhaFIEES ... s 12
4.2 Critéres de valorisation des actions Fonciére Masséna remises en rémunération
ES APPOLLS vttt
G2 CHUIES GhAFIES ettt
4.2.2 Criteres retenns
5 Conséquences de 'opération
5.1 Conséquences pour la société Fonciere Masséna et ses aCtionnaires ..........oeeeueuenee 16

5.1.1 Impact de l'opération sur les capitansc Propres............cveeceveeceveneeveneevenencenceeeneenninninns 16



5.1.2 Actionnariat avant et apres OPEFALIoN .............ccuevveverecuevriniineisisisieneisssisssssssssseseses 16
5.1.3  Changement envisagé dans la composition des organes d'administration et de direction... 17

5.1.4 Evolution de la capitalisation Donssiore..................esseseeseseesvvssssssssssssssssssssssssssesenes 17
5.1.5 Incidence sur le bénéfice net Par GCLION..........ceeeceeecereecirecireeirecirecrieeseeseeesee s 18
5.1.6  Orientations nOUYEHEs enVISATELS........cueeecucereveeuerverisicrerriniecrerrnecereseseeieeseasesenes 18
5.1.7  Prévisions a court et moyen termes concernant l'activité et d’éventuelles restructurations, les
résultats et la politique de distribution de dividendes............ecuceeeceneeconeconiconecanennn. 18
5.2 Conséquences pour la société Primvet et son associe UNIQUE ......ceeveeeieeeriecereeennees 18
III. PRESENTATION DE LA SOCIETE BENEFICIAIRE DES APPORTS.........ccccceeneene 19
1 FACTEURS DE RISQUES ..ot sns s sas s s seens 19
2 INFORMATIONS DE BASE ... sssssssssssssssins 19
2.1 Fonds de roulement NEt ... 19
2.2 Capitaux propres et eNAEttEMENE ... v rereerieeeeieereeeeeieeeeeeeeeseaesseaesseeesseeesseesesesessesees 19
2.3 Intérét des personnes physiques et morales participant a I'émission..........cceeeeunee 20
3 dépenses liées A PEMISSION . ....iuiiuiiuciriiiiii et 21
4 QIUEION s 21
4.1 Montant et pourcentage de la dilution résultant immédiatement de l'opération.....21
4.2 Incidence de 'opération sur la situation de actionnaire........ccveeeureeeurecrrecrrererennenens 21
IV. DONNEES FINANCIERES PRO FORMA ........ccovviiniieiniriiirinnieinrcnsnecseessneesseenns 21
1 IO EEOAUCHON ottt sttt st e 21
2 Principales hypotheses retenues pour I’établissement de I'information pro forma au 31
decembIe 2005 ...t 21
3 bilan pro forma au 31 décembre 2005.........cvieuiueiiierieiniereeree ettt 24
4 resultats pro forma au 31 décembre 2005..........occuviimniiiniiiniiiiicee e 26
5 rapport des commissaires aux comptes sur les informations pro forma........coereeurecnnenes 27
V. PRESENTATION DES ACTIFS APPORTES.........cccccevvuirinuiiinirinnieiinrenieeceeennne s 28
1 Présentation @ENEIale ...t s 28
2 Désignation des Immeubles en pleine Propribté .........cvvmrirriiiricireiirecieecieieeseeseennenas 30
3 Désignation du contrat de crédit-bail........cceveuriecrriciricirieirecieeeieeeeeeieeeiene e 31
4 Désignation des Baux @ CONSTIUCHON .....vuvuvieimieciieciiiciieieiseseieesieeseieessieseesssse e sseeeseees 31
ANNEXES ...



11

1.2

1.3

RESPONSABLES DU DOCUMENT ET RESPONSABLES DU CONTROLE DES
COMPTES

POUR LA SOCIETE MASSENA PROPERTY

RESPONSABLE DU DOCUMENT

La société Masséna Property SAS
Gérant de la société Fonciere Masséna, sociétditiaimé des apports
Représentée par son Président, Madame ValérieeBuill

ATTESTATION DU RESPONSABLE DU DOCUMENT

«Nous attestons, aprés avoir pris toute mesure reiable a cet effet, que les informations
contenues dans le présent document sont, & notmeassance, conformes a la réalité et ne
comportent pas d'omission de nature a en altérgrdetée.

Nous avons obtenu des contrdleurs légaux des cempte lettre de fin de travaux, dans
lagquelle ils indiquent avoir procédé a la vérificat des informations portant sur la situation
financiére et les comptes donnés dans le présaentndent ainsi qu'a la lecture d’ensemble du
présent document

Les informations financieres pro forma présentéassde présent document ont fait I'objet d'un
rapport des contrbleurs légaux des comptes, figuearpage 27 du présent document.
Masséna Property

Gérant

CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES

Titulaires :

Ernst & Young Audit

41, Rue Ybry - 92576 Neuilly-sur-Seine Cedex

Représenté par Madame Marie-Henriette Joud

Entré en fonction lors de I'Assemblée généraleraidé annuelle du 22 juin 2001 pour une
durée de 5 exercices expirant a l'issue de I'Asdéenbénérale qui statuera sur les comptes de
I'exercice 2005

Cabinet Denjean

34, rue Camille Pelletan - 92 300 Levallois Perret

Représenté par Monsieur Thierry Denjean

Entré en fonction lors de I'Assemblée générale enikti 24 mai 2004 pour une durée de 6
exercices expirant a l'issue de '’Assemblée gérénai statuera sur les comptes de I'exercice
2009

Suppléants:

Monsieur Alain Vincent

4 rue Aubert — 75009 Paris

Entré en fonction lors de I'’Assemblée généralermidé annuelle du 22 juin 2001 pour une
durée de 5 exercices expirant a I'issue de I'’Asséenbénérale qui statuera sur les comptes de
I'exercice 2005



1.4

2.1

2.2

Monsieur Philippe Dagorn

2 rue Jean Jaures - 78100 Saint Germain en Laye

Entré en fonction lors de I'Assemblée générale enikti 24 mai 2004 pour une durée de 6
exercices expirant a l'issue de ’Assemblée gérénai statuera sur les comptes de I'exercice
2009

RESPONSABLE DE L'INFORMATION

Masséna Property
Téléphone : 01.53.700.700
Email : contact@massena-property.fr

POUR LA SOCIETE PRIMVET

RESPONSABLE DU DOCUMENT

Monsieur Joél Toulemonde
Gérant de la société Primvet

ATTESTATION DU RESPONSABLE

" Jatteste, apres avoir pris toute mesure raisori@abcet effet, que les informations contenues
dans le présent document concernant les actifs rigpgont, & ma connaissance, conformes a
la réalité et ne comportent pas d’'omission de ratuen altérer la portée.

Joél Toulemonde
Gérant
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1.2

RENSEIGNEMENTS SUR L'OPERATION ET SES CONSEQUENCES

ASPECTS ECONOMIQUES DE L’'OPERATION

L IENS PREEXISTANTS ENTRE LES SOCIETES EN CAUSE

1.1.1 Liens en capital

La société Primvet ne détient aucune action ded&t Fonciere Masséna.

La société Masséna (qui contrdle les sociétés MasBéoperty et Massimob), contrdlée par la
société Masséna Belgium, et Madame Valérie GuillErésident de la société Masséna
Property), détenaient en 2005 respectivement 2e52(6% du capital de la société Financiere
Devianne, société de téte du groupe Devianne. t#&téoMasséna a cédé la totalité de sa
participation dans Financiere Devianne fin 2005.

1.1.2 Cautions
Néant.

1.1.3 Gérants - Associés communs

Néant.

1.1.4 Filiales détenues en commun et dépendance a I'égditth méme groupe

Néant.

1.1.5 Accords techniques ou commerciaux

Néant.

M OTIFS ET BUTS DE L'OPERATION

La présente opération vise a réaliser le trangbant,voie d'apport et en nature, par la société
Primvet au profit de la société Fonciére Masséndi)ddouze immeubles détenus en pleine
propriété, (i) un contrat de crédit-bail, et (ides biens et droits immobiliers résultant de six
baux a construction (ci-apres, Kpport »).

1.2.1 Intérét de I'opération pour la société bénéficiaicke I’Apport et ses actionnaires

La présente opération s’inscrit dans le cadre darltégie d'investissement poursuivie par la
société Fonciere Masséna Henciere Masséna), visant a constituer un patrimoine
immobilier de rendement, formé notamment d’ensembiamobiliers a usage de locaux
commerciaux (grande distribution, centres commasgiamagasins spécialisés) dont les

rendements locatifs sont assurés par des baux camaone a long terme.

1.2.2 Intérét de I'opération pour la société apporteuse

La société Primvet (Rrimvet ») est la filiale immobiliere du groupe Devianspgcialisé dans
la distribution de prét-a-porter (le Groupe Devianne»). Primvet détient un portefeuille
d’actifs immobiliers a usage commercial composéieubles détenus en pleine propriété, ou
dans le cadre de baux a construction et d’'un cod&arédit-bail immobilier. Les immeubles
composant ce portefeuille, qui sont situés danblded, I'Est et I'Ouest de la France, sont
principalement donnés en location par Primvet aoiésés opérationnelles de son groupe qui
les exploitent sous I'enseigne « Devianne ».
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La présente opération, en permettant au GroupeabDeeid’externaliser les murs des locaux
commerciaux qu’il exploite, s’inscrit dans le cotieedu recentrage du Groupe Devianne autour
de ses activités de distribution.

ASPECTS JURIDIQUES DE L'OPERATION

L' OPERATION ELLE -MEME

2.1.1 Date du projet de traité d’apport

Le projet de traité d’apport a été signé le 19 204i6.

2.1.2 Date d'arrété des comptes utilisés pour la déteration de la rémunération de
I’Apport

Les comptes utilisés pour établir la rémunératied lpport sont les comptes sociaux annuels
de I'exercice clos le 31 décembre 2005 de la sbdténciere Masséna, tels qu'arrétés par la
Gérance le 20 février 2006 et soumis a I'approbadie I'Assemblée générale mixte convoquée
pour le 30 juin 2006.

2.1.3 Date d'effet de I'Apport

La réalisation de I'Apport interviendra lors de sapprobation par 'Assemblée générale des
actionnaires de Fonciere Masséna convoquée p@arjlein 2006, sous réserve de la réalisation
des conditions suspensives cumulatives suivantes :

(i) approbation par 'Assemblée générale extraordind@® actionnaires de Fonciére Masséna
(x) de I'Apport, et(y) de 'augmentation du capital de Fonciére Massé@n@mmunération de
I'Apport ;

(i) obtention par Primvet sur la base des dispositdes articles 234-8 3° et 234-9 du
Reglement général de I'Autorité des marchés firemsai’'une dérogation a I'obligation de
déposer une offre publique visant les titres declesa Masséna en cas de franchissement
en hausse par Primvet du seuil du tiers du cagiitdés droits de vote de Fonciére Masséna
du fait de la réalisation de I'’Apport, et abseneerecours introduit contre cette décision
devant la Cour d’Appel de Paris a I'expiration délail de recours prévu par les lois et
reglements en vigueur ;

(iii) confirmation par la Direction de la Législati Fiscale du fait quex) les apports seront
soumis au droit fixe de 500 euros prévu par &840 | du CGlI, §) les cessions d'actions
Fonciere Masséna recues par Primvet en contrepridpport seront assujetties au droit
de 1,1% plafonné & 4.000 euros prévu par l'arfige du CGl, ety) I'Apport suivi de la
cession des titres émis en contrepartie de I'Appest pas de nature a étre requalifié par
I'administration fiscale en une cession des biemsmobiliers dans le cadre de la procédure
de répression des abus de droit, ou obtention dipmeon juridique émise par le cabinet
CMS Bureau Francis Lefébvre confirmant le traitetrfiestal tel que décrit ci-dessus ;

(iv) remise par Primvet & Fonciere Masséna d'at dés risques naturels et technologiques
portant sur les sites visés a I'Article 1 ci-avaam,application des dispositions des articles
L 125-5 et R 125-26 du Code de l'urbanisme ;

(v) signature par des cessionnaires non contr@éapsociété Devianne au sens de l'article L.
233-3 du Code de commerce, de contrats de ces&otios prévoyant, sous condition



suspensive de la réalisation de I'’Apport, la casgomédiate par Primvet au prix de 8,50
euros par action, de la totalité des actions repaescette derniére en rémunération de
I’Apport.

2.1.4 Date des décisions des organes sociaux ayant apgrdopération

Le Conseil de surveillance de Fonciere Masséngeoapé I'opération lors de sa réunion du 22
février 2006.

L’associé unique de Primvet a, par décision en datd6 mai 2006, approuvé I'opération et
donné tous pouvoirs au gérant de Primvet a cet effe

2.1.5 Autres opérations concomitantes a I’Apport

Primvet a conclu le 22 mai 2006 avec les sociétésdéna Belgium, Horlux 1, Horlux 2 et
Horlux 3, des contrats de cession prévoyant laimessmmmédiate au profit de ces dernieres
(étant précisé que celles-ci disposent d’'une féaoddt substitution), au prix de 8,50 euros par
action correspondant a leur prix d’émission, ditalité des actions émises en rémunération de
I’Apport (les «Actions d’Apport »), selon la répartition suivante :

% du capital et des droits de
Cessionnaire Nombre d’Actions d’Apport | vote représenté par les Actions
acquises d’Apport apres réalisation de
I’Apport
Horlux 1 470.588 6,87%
Horlux 2 470.588 6,87%
Horlux 3 470.589 6,87%
Sous-total Horlux| 1.411.765 20,62P6
Masséna Belgium 1.541.882 22,52%
Total général 2.953.647 43,15%

Horlux 1, Horlux 2, et Horlux 3 agissent de condeft Informations et Décisions n° 204C0833
en date du®ljuillet 2004) et détiennent au total 616.434 awtiGonciere Masséna représentant
15,84% du capital et des droits de vote de Fondibasséna a la date d’enregistrement du
présent document (représentant 9% du capital etlidéts de vote apres émission des Actions
d'Apport) et sont a ce titre le principal actiomeade Fonciére Masséna. Leur participation
globale serait en conséquence portée, a l'issi@pport, et sous réserve de la substitution de
tiers, a 2.028.199 actions représentant 29,63%aghitat et des droits de vote de Fonciere
Masséna.

La société Masséna Belgium est I'actionnaire derotende la société Masséna, qui controle
elle-méme les sociétés Masséna Property et Massiraepectivement gérant commandité et
associé commandité de Fonciere Masséna, étantvélgee Masséna Property détient a la date
des présentes 516 actions Fonciére Masséna. pré@ssé que Masséna Belgium n’agit pas de
concert avec les sociétés Horlux 1, Horlux 2 etlidoB.
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2.1.6 Régime fiscal de I'opération

2.1.6.1 Impbts sur les sociétés

Primvet est soumise a I'impdt sur les sociétés tmsonditions de droit commun. Fonciéere
Masséna est soumise au régime fiscal des sociét@geslissements immobiliers cotées
(« SIIC ») prévu a l'article 208 C du Code Génded Impots (« CGl »).

L'Apport est soumis au régime prévu a l'article EL8u CGI. Ce dispositif, qui prévoit, sous
certaines conditions, une taxation des plus-vadlegsport au taux réduit de 16,5% (majorée de
la contribution sociale de 3,3%), est subordonnéa asouscription d'un engagement de
conservation des immeubles ou droits afférents éontrat de crédit-bail apportés pendant une
durée minimale de cing ans. Fonciére Masséna argéquence pris I'engagement de conserver
les biens faisant I'objet de I'Apport (immeublesitd résultant du contrat de crédit-bail, et
biens et droits résultant des baux a construcpenglant 5 ans. S'agissant des droits résultant du
contrat de crédit-bail, en cas d'exercice de boptd'achat dans le délai de cing ans,
I'engagement de conservation est reporté sur |'bfeeacquis du fait de I'exercice de l'option.

2.1.6.2 Taxe sur la valeur ajoutée

Conformément aux dispositions de l'article 210 ‘danlexe Il au Code Général des Imp6dts,
Primvet sera tenue aux régularisations des droitdéduction de la TVA ayant grevé
I'acquisition ou I'achevement des immeubles acheweéscquis depuis plus de cing ans ainsi que
les travaux immobiliers afférents a ces immeubtagieont été immobilisés.

Primvet transmettra & Fonciere Masséna les droitRduction de la fraction de la TVA
déductible ainsi reversée. A cette fin, Primvet edm a Fonciére Masséna des attestations
mentionnant le montant de la TVA gu'elle pourraie &n droit de déduire si elle inscrivait ces
immeubles en immobilisations et les affectait pdarsuite d'activités soumises a la TVA.

En contrepartie, la société Fonciere Masséna \&raela société Primvet un montant en
numéraire correspondant a la somme algébriquerdés d déduction ainsi transférés.

2.1.6.3 Droits d'enreqgistrement

Les apports sont soumis au droit fixe de 500 eprégu par l'article 810 | du CGl.

CONTROLE DE L 'OPERATION

2.2.1 Date de I'Assemblée générale appelée a approuvgdtation

L'Assemblée générale de Fonciere Masséna appeddprauver 'opération a été convoquée
pour le 30 juin 2006.

2.2.2 Commissaires aux apports

Par ordonnance en date du 25 janvier 2006, le dendéisdu Tribunal de commerce de Paris a
nommé en qualité de Commissaires aux apports :

- Monsieur Dominique Ledouble, 99 boulevard Haussmarb008 Paris ;
- Monsieur William Nahum, 4 avenue Hoche — 75008 ari

Leurs rapports seront mis a la disposition deoactires de Fonciére Masséna dans les délais
légaux. Le rapport des commissaires aux apportaswaleur des apports sera déposé au greffe
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3.1

3.2

3.3

du Tribunal de commerce de Paris dans les délgauié Les rapports des commissaires aux
apports sont présentés a la section 3.3 ci-dessipfigurent en_Annexe At Annexe Bau
présent document.

REMUNERATION DE L 'APPORT

2.3.1 Augmentation de capital

En rémunération de I'Apport effectué par Primvetmofit de Fonciere Masséna, Fonciere

Masséna émettra au profit de Primvet 2.953.64 drethouvelles, par augmentation du capital
social de 12.257.635,05 euros. Par conséquerapiéatsocial de Fonciére Masséna sera porté
de 16.151.800 euros a 28.409.435,05 euros divisé.@#5.647 actions de 4,15 euros de

nominal chacune.

Les 2.953.647 actions émises en rémunération dgpbA porteront jouissance afl fanvier
2006 et n'ouvriront en conséquence pas droit aideinve qui serait versé en 2006 au titre de
I'exercice 2005. Elles seront pour le reste entienet et immédiatement assimilées aux actions
existantes.

L'admission de ces actions sur le marché Eurolistinext Paris S.A. sera demandée dans les
meilleurs délais et devrait intervenir, sous résete la réalisation définitive de I'Apport, le 5
juillet 2006, dans les conditions qui seront préegsdans un avis publié par Euronext Paris S.A.

Elles seront négociables a compter de la datealisaion de I'’Apport conformément a I'article
L. 228-10 du Code de commerce.

COMPTABILISATION DE L’APPORT

DESIGNATION ET VALEUR DES ACTIFS APPORTES

L’Apport porte sur(i) douze immeubles détenus en pleine propr{#féin contrat de crédit-bail
et (iii) les biens et droits immobiliers résultant de saxpba construction, dont la désignation
précise figure au § V. ci-apres.

Les actifs objet de I'Apport seront comptabilisés/aleur réelle, pour une valeur globale

d’apport de 25.106.000 euros (vingt cing millioesicsix mille euros).

REEVALUATIONS ET REAJUSTEMENTS EFFECTUES ENTRE VALEUR D 'APPORT ET VALEUR
COMPTABLE

Sans objet.

EXPERTISE DES VALEURS D' APPORT

Les Commissaires aux apports ont rédigé un ragoorfappréciation des valeurs d’apport qui
figure en_Annexe Aaux présentes, ainsi qu’un rapport sur la rémtioérales apports, qui
figure en_ Annexe Bet dont les conclusions sont reprises ci-dessous

Conclusion du rapport sur I'appréciation de la ualdapport :
« En conclusion de nos travaux, nous sommes diadda valeur des apports effectués par la
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3.4

4.1

société PRIMVET a la société FONCIERE MASSENAvsBteglobalement a 25 106 000 £,
n'est pas surévaluée et, en conséquence, qud hattpporté est au moins égal au montant de
l'augmentation de capital de la société bénéfigaines apports, majorée de la prime
d'émission ».

Conclusion du rapport sur la rémunération des dppor

« En conclusion de nos travaux, nous sommes dgwés la rémunération proposée pour
I'apport conduisant & émettre 2 953 647 actions BIBRE MASSENA est équitable ».

DETAIL DU CALCUL DE LA PRIME D _'APPORT

La différence entre la valeur des actifs appodéi,25.106.000,00 euros, et la valeur nominale
des actions Fonciere Masséna qui seront émises éamungération de [I'Apport, soit
12.257.635,05 euros, constituera une prime d’'apmni2.848.364,95 euros, qui sera inscrite a
un compte spécial intitulé « prime d'apport » fantrau passif du bilan de la Société, sur lequel
porteront les droits de tous les actionnaires,egrscet nouveaux de Fonciere Masséna.

La réalisation définitive de I’Apport vaudra ausaiion pour le gérant de Fonciére Masséna de
prélever sur ladite prime (i) 'ensemble des fraimits, impdts et honoraires occasionnés par
I’Apport et 'augmentation de capital en résultdii), le montant nécessaire a la dotation de la
réserve légale afin de porter cette derniére auvemix du nouveau capital résultant de

'opération d’Apport et (iii) le montant nécessaiaela reconstitution de toutes réserves ou
provisions réglementées.

REMUNERATION DE L'APPORT

VALORISATION DES APPORTS

Les éléments apportés sont constitués de (i) deedommmeubles détenus en pleine propriété,
(ii) un contrat de crédit-bail, et (iii) des biems droits immobiliers résultant de six baux a
construction.

La valeur d’apport de ces actifs a été estimédasbase d’'une approche différenciée selon qu'il

s'agit des immeubles détenus en pleine propriétésamtrat de crédit-bail immobilier ou des
baux a construction.

4.1.1 Méthodes retenues

4.1.1.1 Valorisation des immeubles en pleine propriété

Les immeubles apportés étant loués, ceux-ci ond\&kiés par capitalisation du revenu effectif
net sur la base d’'un taux de rendement de marché.

Ces immeubles font I'objet de baux type « investiss» d'une durée de 12 ans, dont 9 ans
fermes ayant pris effet alf' Janvier 2006, prévoyant que les charges, travimpdts et taxes
sont principalement supportés par le locataire.

Dans ce cadre, le revenu effectif net des immewddeéquivalent & un revenu brut.

Le choix du taux de rendement reflete I'appréciatie la qualité des sites, des infrastructures et
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de I'état du marché de linvestissement commereialFrance ou une rareté de I'offre de
produits de qualité a été constatée. Le taux dderaent de marché ou taux dit « acte en
mains » tient compte des frais et droits exigildes les cessions d’actifs qui représentent
environ 6% de la valeur des biens.

Le taux moyen retenu dans la valorisation dessaetifpleine propriété est de 7,33% net.

4.1.1.2 Valorisation du contrat de crédit bail

La valorisation du contrat de crédit-bail a étéed@inée sur la base du méme principe que celui
retenu pour les immeubles en pleine propriété :

= Capitalisation des loyers nets quittancés au taweddement net de 7,33%
= Puis déduction de I'encours de crédit-bail a laedd¢ I'apport corrigé de l'impact du
surco(t résultant du différentiel de taux conseattee le taux fixe prévu par la contrat et le

taux actuel de marché pour la maturité résiduellerddit-bail.

4.1.1.3 Valorisation des Baux a Construction

Les durées restant a courir pour les actifs dételans le cadre des baux a construction sont
comprises entre 11 ans et 40 ans. Les valeurs afbppt été déterminées par la méthode
d’actualisation des cash-flows futurs, selon I'es&p matiere de baux a construction dont la
durée restant a courir est inférieure a 50 ans.

Cette méthode consiste a déterminer la valeur ketdiene suite d’annuités constituée par les
revenus nets de chaque actif, sachant que la \dilparaitra a I'’échéance du bail.

Les revenus nets correspondent aux loyers netshdege quittancés aux preneurs sous
déduction des redevances annuelles des baux auaist.

Le choix du taux de retour sur investissement (I),Ra été déterminé en fonction de la durée
résiduelle du bail a construction au moment depkap:
= 10% pour une durée résiduelle inférieure a 20 a)née

=  11% pour une durée résiduelle supérieure a 20 année

4.1.1.4 Valorisation par un expert immobilier

Fonciere Masséna a fait établir par la société peise immobiliere The Retail Consulting
Group une estimation au 31 décembre 2005 des atiigs de I'apport. Cette évaluation a été
effectuée selon les régles édictées par la Rogttution of Chartered Surveyors.

4.1.2 Méthodes écartées

Compte tenu de la typologie des actifs apportésa daille et de la localisation des immeubles
concernés, il n’existe pas de portefeuille comparab

La méthode des comparables n'a donc pas été retenue
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4.2 CRITERES DE_VALORISATION DES ACTIONS FONCIERE MASSENA REMISES EN
REMUNERATION DES APPORTS

Les 2.953.647 actions remises par Fonciere MasdéPamvet en rémunération de I'’Apport
seront émises au prix de 8,50 euros par actionepiimluse. Les critéres de valorisation des
actions Fonciere Masséna émises en remunératiibipbeort sont exposés ci-apres.

4.2.1 Critéres écartés

4.2.1.1 PER (multiple du bénéfice net)

La Société, en phase de forte croissance, doitnessles colts lies a ses différentes
acquisitions. Par conséquent, la comparaison a®a@litres sociétés fonciéres pour I'année
2005 est peu efficiente. Au cours de cette annéeciEre Masséna a dégagé un résultat
légérement déficitaire (-119 k€) qui ne permet g@sapprocher ses résultats de ceux des autres
fonciéres.

4.2.1.2 Rendement

Le résultat de la Société étant Iégérement défieifal19 k€) au titre de I'année 2005, Fonciere
Masséna ne distribuera pas de dividendes.

4.2.2 Critéres retenus

4.2.2.1 Actualisation des flux de trésorerie disponible€H)

Ce critere de valorisation est pertinent s’agissint’évaluation d’'une société fonciéere. Elle
permet d’estimer la valeur de I'actif économiquel@&rfondant sur I'actualisation des flux de
trésorerie prévisionnels générés par l'actif écdgam a un taux d’actualisation qui reflete
I'exigence moyenne de rémunération des apporteursssources.

Le flux de trésorerie pris en compte pour l'actsetion représente I'Excédent brut
d’exploitation (EBE) apres I'imp6t effectif consi@écomme nul (conséquence du régime SIIC),
les investissements annuels nets de cessions \atrition annuelle du besoin en fonds de
roulement (BFR).

Le taux d’actualisation a été estimé par la méthlthdeolt moyen pondéré du capital (CMPC).
Le CMPC est égal au loyer de I'argent sans rismagoré d’une prime de risque liée a I'activité
de I'entreprise (le Béta de I'entreprise), et augi@de cas échéant d’'une prime de liquidité.

Le codt du capital utilisé pour actualiser les ftiextrésorerie disponibles ressort ainsi a 7,95%.

La valeur terminale représente la valeur de I'gmise au terme de I'horizon de prévision
explicite, soit 2015, dans I'hypothése retenue @'wctualisation des flux sur 10 ans. La
méthode retenue pour le calcul de la valeur terimiest celle de Gordon Shapiro. Elle est basée
sur le calcul de la valeur d'un flux normatif eud’taux de croissance a l'infini. Le taux de
croissance a I'infini retenu est de 2%.

Les associés commandités de Fonciére Masséna aihtsthtutairement a 10% du bénéfice
distribuable et a 15% de I'accroissement de I'ANRre la date de I'augmentation de capital
initiale (novembre 2004) et la date de fin de lanomndite. En pratique, les associés
commandités recevront des actions gratuites, guidrbnt diluer les associés commanditaires.
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La valeur revenant aux commandités a été calcutéeactualisant les dividendes qu'ils
percevront et la valeur de référence, telle quimidéfians les statuts de la Société.

Les projections utilisées pour le calcul des flienbhent compte du présent Apport et des
acquisitions réalisées au cours du premier sema8@@ (acquisition dans le cadre d’'une vente
en ['état futur d’achevement de murs dans le ceatnamercial de Barentin et acquisition

d’actifs en pieds d'immeubles a Paris).

Le résultat de ce critere de valorisation amenéfanid une valeur d’entreprise de 74 M€ de
laquelle il est déduit la dette financiere nett8awécembre 2005 de 28 M£.

La valeur des capitaux propres s’éleve par consgéqud6 M€ avant dilution, soit une valeur
par action de 11,8 €.

Sur cette base, la part des commandités est évaldedl€, soit une valeur nette des capitaux
propres pour les commanditaires de 42 M€ ou de€@/@@ion.

Des calculs de sensibilité qui mettent en regas tdex de croissance a perpétuité compris
entre 1,50% et 2,50% et des taux d’actualisatiompes entre 7,50% et 8,50% permettent
d’obtenir une fourchette de valeur pour les comntairds de 10,0 €/action a 13,0 €/action.

4.2.2.2 Cours de bourse et principales transactions ayamtésur le titre

a) Cours de bourse

Les actions Fonciére Masséna sont admises auxiaégas sur le marché Eurolist d’Euronext
Paris Compartiment C.

Le cours de bourse de I'action Fonciere Massénatitoa un critere pertinent de la valorisation
de la Société.

Malgré des volumes échangés limités (moyenne geatié comprise entre 860 titres et 1.590
titres depuis 2005), on constate que plus de ldiéndés titres échangés en bourse depuis avril
2004 se sont échangés entre 8 € et 10 € (13,4 &6tet 9 € ; 36,8% entre 9 € et 10 £€).

La performance boursiere du titre a été affectéd’@anonce des résultats 2005 (perte de 119
k€) et par la spéculation survenue en mai 2005.nhéms, au 18 mai 2006 (veille de la
signature du Traité d’Apport) et sur les 12 moiégédant cette date, le cours de bourse de
cléture le plus bas atteint 7,60 €, alors que leste plus haut atteint 11,89 €.

b) Principales transactions ayant porté sur le titr
Les principales transactions financiéres qui omiceoné le titre Fonciére Masséna sont les

suivantes :

= Avril 2004 : reclassement interne de 98,08% deeestitde Fonciere Masséna par
Immobiliere Apolline auprés de Masséna Property,pan de 7,30 €/action (pour un
montant total de 7,96 M€),

= Mai 2004 : offre publique de retrait (OPR), lanae de permettre le changement de
statut de la Société, au prix de 7,68 €/actionyae@ction n'a été apportée),

= Novembre 2004 : augmentation de capital de 20.P®4€0divisée en 2.780.000 actions au
nominal de 4,15 €. Le prix d’émission avait été&fi 7,30 €/action.

Par ailleurs Masséna Property a reclassé la codité des titres Fonciére Masséna qu'elle
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détenait & une valeur unitaire de 7,30 € entre 2084 et novembre 2004 auprées de divers
investisseurs.

Enfin des gérants de fonds se sont positionnésasualeur Fonciére Masséna de la maniére
suivante :

= 16 novembre 2004 : Sycomore Asset Management ardéétre en possession de 80.000
titres Fonciére Masséna, représentant 7,18% duatgpvant augmentation de capital).
100% de ces actions ont été vendues par MasséngerBroet Sycomore Asset
Management a par la suite effectué des ramassagésed sur le marché.

= 23 décembre 2004 : Richelieu Finance a déclaré egtrpossession de 202.064 actions
Fonciere Masséna, représentant 5,19% du capite@@ogmentation de capital). Ces titres
ont principalement été rachetés sur le marche.

= 22 mars 2005: Sycomore Asset Management a dééteeéen possession de 430.724
actions Fonciére Masséna, représentant 11,07 %pitalo@pres augmentation de capital).

4.2.2.3 Actif net réévalué

Le critére de l'actif net réévalué est un criteestipent de valorisation de I'action Fonciére
Masséna dans la mesure ou il intégre, par transpayda valeur de marché du patrimoine
immobilier de la Sociéte.

L'actif net réévalué a été calculé par Fonciere $daa a partir de I'expertise de son patrimoine
immobilier hors droit d’enregistrement au 31 déce005.

L’actif net réévalué de Fonciere Masséna « deidation » estimé au 31 décembre 2005
s’établit ainsi a 6,84 €/action.

L’actif net de reconstitution, droits inclus etégtant une prime de cotation de 3 M€, ressort a
8,91 €/action.

La réévaluation du patrimoine immobilier de Foneiéviasséna résulte d’'une approche
multicriteres basée sur l'actualisation de fluxufgt et sur des comparaisons avec des
transactions de marché. Fonciere Masséna a faitgeo a I'évaluation de I'ensemble de son

patrimoine immobilier au 31 décembre 2005 par Bsirets d’expertise immobiliére Cushman

& Wakefield Healey & Baker et The Retail ConsultiGgoup.

4.2.2.4 Tableau synthétique

Le tableau suivant synthétise les quatre crit@sus pour évaluer I'action Fonciere Masséna :

En euros par action Minimum | Maximum
Actualisation des flux de trésorerie 10,00 13,00
disponibles

Cours de bourse 7,60 11,89
Principales transactions ayant porté sur le titre  ,307 7,68
Actif net réévalué 6,84 8,91
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S CONSEQUENCES DE L'OPERATION

5.1 CONSEQUENCES POUR LA SOCIETEFONCIERE MASSENA ET SES ACTIONNAIRES

5.1.1 Impact de I'opération sur les capitaux propres

Tableau d’'évolution des capitaux propres sociaukadeciété bénéficiaire des Apports

(;\,lom_b re Capital Social Prime®
actions

Situation de départ 3.892.000 16.151.800,00 9.28%0
fonseq“ence de 2.953.647 12.257.635,05 12.848.364,95
Apport

Situation apres 6.845.647 28.409.435,05 22.041.390,95
I'Apport

(1) Hors éventuelle imputation des frais liés gBoation sur la prime d'apport.
(2) Total des primes et réserves au 31 décembrg.200

5.1.2 Actionnariat avant et apres opération

Le tableau ci-aprés présente la répartition dutabet des droits de vote de Fonciére Masséna,
sur la base des informations dont dispose la $bd@éta date d’enregistrement du présent

document :
ACTIONNAIRE NOMBRE D’ ACTIONS % DU CAPITAL ET DES
DROITS DE VOTE
HORLUX 1, HORLUX 2, HORLUX 3 616.434 15,84
SYCOMOREASSETMANAGEMENT 430.724 11,07
SAPHIR 410.956 10,56
ViPAX, Pavix , Mavipa® 336.975 8,66
CET,FAT, MAT, FRT" 326.564 8,39
NATEXIS LIFE 307.523 7,90
THISER 273.969 7,04
RICHELIEU FINANCE 202.064 5,19
MASSENAPROPERTY 516 0,01
PUBLIC ET AUTRES 986.275 25,34
TOTAL 3.892.000 100

(1) Agissant de concert.

Les actions 2.953.647 émises par Fonciere Masserenaunération de I’Apport représenteront
43,15% du capital de la société apres realisateoiiApport. Primvet s’est engagée a céder
immédiatement la totalité de ces actions aux sésibtasséna Belgium, Horlux 1, Horlux 2 et
Horlux 3 (étant précisé que celles-ci disposenh@’faculté de substitutiondf( supra 2.1.5), et
s’est vue accorder par I'Autorité des marchés fimens le 30 mai 2006 une dérogation a
I'obligation de déposer un projet d'offre publigwesant la totalité du capital de Fonciére
Masséna a raison du franchissement temporaireududsetiers du capital et des droits de vote
de la société (Informations et décisions n°206Clé2date du 31 mai 2006).

16



Le tableau ci-apres présente une projection deidiagariat de la société aprés réalisation de
I’Apport et reclassement des titres par Primvet, laubase de la répartition du capital et des
droits de vote de Fonciére Masséna telle que copauka société a la date d’enregistrement de
présent document :

ACTIONNAIRE NOMBRE D’ACTIONS % DU CAPITAL ET DE
DROITS DE VOTE
HORLUX 1, HORLUX 2, HORLUX 3@ 2.028.199 29,63
MASSENABELGIUM® 1.541.882 22,52
SYCOMOREASSETMANAGEMENT 430.724 6,29
SAPHIR 410.956 6,00
VIPAX, Pavix , MAvIPA®D 336.975 4,92
CET,FAT, MAT, FRTY 326.564 4,77
NATEXIS LIFE 307.523 4,49
THISER 273.969 4,00
RICHELIEU FINANCE 202.064 2,95
MASSENAPROPERTY 516 0,01
PUBLIC ET AUTRES 986.275 14.42
TOTAL 6.845.647 100

(1) Agissant de concert.
(2) Sous réserve de la substitution de tiers dartatire du reclassement des Actions d’Apport pan¥at.

5.1.3 Changement envisagé dans la composition des orgad&gministration et de
direction

Néant.

5.1.4 Evolution de la capitalisation boursiére

Le tableau ci-dessous présente I'évolution théeride la capitalisation boursiére de I'action
Fonciere Masséna apres réalisation de I'Apport :

Aprés réalisation
Avant Apport P de IApport
Nombre d’actions 3.892.000 6.845.647
Valeur de référence (€)* 7,98 7,98
Capitalisation (M€) 31,1 54,6
Flottant (M€) 7,9 7,9

* Cours de cl6ture avant annonce de I'opération Zenai 2006.

A titre indicatif, le cours de cléture de la Soéiététablissait a 8,15 euros le 31 mai 2006.
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5.2

5.1.5 Incidence sur le bénéfice net par action

Le tableau ci-dessous présente I'impact de I'Apportle bénéfice de Fonciere Masséna :

Avant toute Aprés réalisation de
opération I’Apport (pro forma)
Résultat net 2005 (€) -119.461 1.212.746
Nombre d’actions 3.892.000 6.845.647
BNPA (€) -0,03 0,18

5.1.6 Orientations nouvelles envisagées

Fonciere Masséna entend poursuivre sa stratégievegiissement visant a constituer un
patrimoine immobilier de rendement, formé notamm#ehsembles immobiliers a usage de
locaux commerciaux (grande distribution, centrasrmmerciaux, magasins spécialisés, etc.) dont
les rendements locatifs sont assurés par la signdeubaux commerciaux a long terme.

La Société n’exclut pas d'investir, selon les oppoités, dans d’autres types d’actifs tertiaires
donnés en location dans le cadre de baux a longeter

5.1.7 Prévisions a court et moyen termes concernant latgé et d'éventuelles
restructurations, les résultats et la politique destribution de dividendes

Néant.

CONSEQUENCES POUR LA SOCIETE PRIMVET ET SON ASSOCIE UNIQUE

Primvet recevra en rémunération de I'Apport 2.983.6ctions nouvelles de Fonciere Masséna,
d'une valeur nominale de 4,15 € chacune, représentae augmentation de capital d’'un
montant nominal de 12.257.635,05 €, soit 43,15%athecapital aprés apport.

Primvet s’est engagée a céder immédiatement lhtéotkes actions recues en rémunération de
I’Apport aux sociétés Masséna Belgium, Horlux 1,rldo 2 et Horlux 3 (étant précisé que
celles-ci disposent d’'une faculté de substitutian) prix de 8,50 euros par action correspondant
a leur prix d’émissiondf. supra 2.1.5).

18



2.1

2.2

PRESENTATION DE LA SOCIETE BENEFICIAIRE DES APPORTS

Les informations concernant Fonciére Masséna figutans le document de référence relatif a
I'exercice clos le 31 décembre 2005 enregistrél’patorité des marchés financiers le 14 juin
2006 sous le numéro R.06-099, qui est incorporér@firence au présent document, sous
réserve des informations figurant ci-dessous quicgrstituent une mise a jour.

FACTEURS DE RISQUES

Les renseignements concernant cette section samhifodans le document de référence
enregistré par I'Autorité des marchés financier$4guin 2006 sous le numéro R.06-099 (voir
chapitre 4).

Les compléments suivants sont apportés.
Facteurs de risques liés a I'opération

La réalisation de I'opération n’entraine pas deues particulier concernant I'évolution du
marché du titre Fonciere Masséna, dans la mesuesaictions émises en faveur de Primvet en
rémunération de I'Apport seront immédiatement cédgar cette derniére dans le cadre de
transactions de blocs réalisées hors marché ericajmh des articles 516-2 et 516-3 du
Reglement général de I’Autorité des marchés firemsogf. supra8 2.1.5) pour un prix de 8,50
€ par action, égal au prix d’émission desditesoasti

INFORMATIONS DE BASE

FONDS DE ROULEMENT NET

Fonciére Masséna atteste que, de son point ddevéends de roulement net de la Société est
suffisant au regard de ses obligations au coursléeprochains mois a compter de la date
d'établissement du présent document.

CAPITAUX PROPRES ET ENDETTEMENT

Le tableau ci-dessous présente les capitaux proleré®nciere Masséna au 31 mars 2006 (non
audités).

en milliers
d’euros
A. Dette courante (y compris la part & moins d’un a de la dette non
courante)
DEPOLt de garantie ...........coooiiiiiiiii et 258
Faisant I'objet de sOretés réelles (1) ....ooooccceeiiereeeeeiiceee e 2.381
Non garantie / ne faisant pas I'objet de sOretéBa® ..........cccoeeeiieiiiieiiicccinnnnn, 895
TOAL et ———— s 3.534
B. Dette non courante (hors part & moins d’un an dé dette non courante)
(=T L1 U PRSP PPPPPPPN -
Faisant I'objet de sOretés réelles (1) .....covecvueieiieeeeeeeeiciiee e ee e e e 36.211
Non garantie / ne faisant pas I'objet de sOretéBa® ..........cccoeeeeiiiiiiiniicccnnnnnne, -
TOTAL et ———— s 36.211
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2.3

C. INtErétS MINOIILAINES ....ceeiiiiiieeeiiiiie ettt e e e -
D. Capitaux propres attribuables aux actionnaires @ Fonciére Masséna (2)
Capital SOCIAL .......eeiiiiiieiii e e 16.152
Parts des COMMEANTITES ..........coccuuiiiiicmmmmee et 10
Primes et réServe [EQale ... iommeeii e 9.173
AULTES TESEIVES (B) .eiiiuiiiiieiiiieiee e sttt e e e et e e e e e enbe et e e e ensaeeeennneeeeamane) -100
TOUBI e ——— s 25.235
Total (A)+F(B)F(C)H(D) wevvrrrrrriinriiiniiieees e s e e s mr e e 64.980

Q) Les actifs donnés en siretés sont principalemenrdtitoés des actifs immobilisés.

2 Les capitaux propres présentés s’entendent hordtedssur la période allant du®ijanvier 2006 au 31 mars
2006.

3) Les autres réserves incluent le report & nouvearédultat de I'exercice 2005 de - 119 k€.

Endettement

Le tableau ci-dessous présente l'endettement feamet, déterminé en application de la
recommandation du CESR (soit en incluant les cesrimanciéres courantes), de Fonciére
Masséna au 31 mars 2006 (non audité).

en milliers
d’euros
Liquidités
AL TIESOIEIIE .ottt e+ttt e e et e e eeeeeeeaeeeeeesssssssssssssrenees 23
B. EQUIVAIENES 0 trESOTEIIE .....ceeeee e st eee e e e e e e e eieeeeeeeeeee e e -
C. Valeurs mobilieres de placement..........ccccceeiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e, 11.452
D. Total (A)+(B)F(C) .uvvvrrrrrrirriiiniiiiiiiiiiiiisees s ssmnsseesseessneennnes 11.475
E. Créances financieres courantes...........ccccceeeeeeieeeiieiiicciieeecceee, 1.429
Dette financiére courante
F. Dette bancaire COUrante............uuuvuieeememereeieeeeeeeeeeeeeeeeseesseserrnnnnnnn. 86
G. Part a moins d’'un an des emprunts obligataiteS................ccuue.... -
H. Autres dettes financi€res Courantes.....coooeeeeeeeeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee, 1.068
(o) = U () R () R ) T 1.154
J. Endettement financier net courant (1)-(D)-(E)....cceveeveeeeimmeirieiiiennnnns -11.751
Dette financiére non-courante
K. Dette non courante bancaire (1) ..........ceeeeeevrvvevveniiinniieniiiinnninnnn, 38.591
L. Part a plus d’'un an des emprunts obligataires.............cccccceeunnnnnns -
M. Autres dettes financiéres Nnon courantes ................ccccoeeeeeeeeenennn. -
N. Total (K)+(L)F(M) ooeeeiieeieieeeeeieeeeeeieeeveeeveeeeee e veeeeer e e e eeeeeees 38.591
O. Endettement financier net (J)+(N).....cccoeeeeeiiiiieii e, 26.840

(1) Ce poste intégre la totalité de la dette bancaim@{jd moins et plus d'un an).

A la connaissance de la Société, il n'est pas swrveepuis le 31 mars 2006, de changements
notables susceptibles d’affecter de maniere sitifie le niveau des capitaux propres hors

résultat et les différents postes d'endettememésigiue ceux mentionnés dans le document de
référence de Fonciere Masséna enregistré par lfidéitdes marchés financiers le 14 juin 2006

sous le numéro R.06-099.

INTERET DES PERSONNES PHYSIQUES ET MORALES PARTICIPANT A L 'EMISSION

Néant.

20



4.1

4.2

DEPENSES LIEES A L’EMISSION

Le montant global des frais liés a I'opérationesdtmé a environ 1.150.000 euros.

DILUTION

MONTANT ET POURCENTAGE DE LA DILUTION RESULTANT IMMEDIATEMENT DE

L'OPERATION

Incidence de la présente opération (aprés imputatés frais estimés liés a I'opération) sur la
quote-part des capitaux propres pour le détentenedaction Fonciere Masséna préalablement
a l'opération (calcul effectué sur la base desta@apipropres tels gu'ils ressortent des comptes
annuels au 31 décembre 2005) :

Quote-part des capitaux propregen euros)

Avant opération 6,48

Aprés opération 7,19

Il est rappelé que la Société ne détient aucunesdsspropres actions a la date du présent
document.

INCIDENCE DE L’ OPERATION SUR LA SITUATION DE L "ACTIONNAIRE

Un actionnaire détenant 1 % du capital de Fondéasséna a la date d’enregistrement du
présent document (sur la base d'un capital compiesé3.892.000 actions) verrait sa

participation dans le capital passer a 0,57% apFabsation de I'Apport (sur la base d’'un

capital composé de 6.845.647 actions).

DONNEES FINANCIERES PRO FORMA

INTRODUCTION

L'information pro forma présentée dans ce chagitniene valeur purement illustrative et est
destinée a permettre d'appréhender les conséqudimawieres de I'opération d’Apport
projetée. Cette opération demeurant soumise aalsa&on des conditions suspensives visées
au paragraphe 2.13 ci-avant, l'information pro farmaite d’'une situation hypothétique et, par
conséquent, ne représente pas la situation fin@nda les résultats effectifs de Fonciere
Masséna.

PRINCIPALES HYPOTHESES RETENUES POUR L'ETABLISSEMENT DE
L'INFORMATION PRO FORMA AU 31 DECEMBRE 2005

=  Hypotheses
L'information pro forma a été établie a partir desptes sociaux de Fonciére Masséna au titre

de l'exercice clos le 31 décembre 2005 et de larisgtion des biens et droits immobiliers
apportés par Primvet, et sur la base des méthaaestables utilisées pour I'établissement des
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comptes annuels 2005 de Fonciere Masséna.

Pour les besoins de linformation pro forma, l'epién d'Apport a été considérée comme
réalisée au®ljanvier 2005.

La valeur des apports retenue et l'augmentatiocagéal résultante correspondent a la valeur
d’apport fixée dans le traité d'apport du 19 ma@&@our un montant de 25.106 k€. Le traité
d’apport ne fait pas la distinction entre les imifisations corporelles et incorporelles.

Les frais liés a l'opération ont été estimés a@ K& dont environ 70% ont été immobilisés et
30% imputés sur la prime d’émission.

=  Principes

(a) Crédit Bail : la valeur d'apport du contrataiédit bail est enregistrée en immobilisations
incorporelles A compter de la levée d’option d’@cpaur une valeur d'un euro au ler
janvier 2008, cet actif sera reclassé en immolbitina corporelles.

(b) Droits au bail des baux a construction : leweur d'apport est présentée en
immobilisations incorporelles. Cette valeur est gimasur la durée résiduelle des baux a
construction.

(c) Biens immobiliers : la valeur d'apport des ki@mmobiliers droits et frais compris est
répartie entre les terrains et les constructions

Pour ce qui concerne I'amortissement des constmgtpar composants, les hypotheses
suivantes ont été retenues :

Composant Charge
en % de la Valeur brute | Durée résiduelle| d'amortissement
valeur brute | droits compris | d'amortissement| pro forma 2005
initiale en k€ en années en k€
Actifs liés aux baux a construction 2224 18,9 81
Gros ceuvre 70% 1575 21,8 72
Facades et couvertures 20% 404 15,5 26
Installations générales et techniques 10% 245 12,6 20
Autres actifs 7933 24,8 320
Gros ceuvre 70% 6 071 35,2 172
Facades et couvertures 20% 1248 15,2 82
Installations générales et techniques 10% 614 9,3 6 6
TOTAL 10 156 23,2 438
(d) Actif circulant : il a été considéré comme nlgls loyers étant essentiellement appelés
trimestriellement par avance, et donc théoriquereantissés en fin d'année. Les autres
actifs et passifs opérationnels sont considérésrenon significatifs.
(e) Emprunts et dettes financiéres divers : ild sonstitués des dép6ts de garantie versés par

certains locataires.

()  La trésorerie représente les encaissementsyaed générés par les actifs apportés, nets
de charges d'exploitation.

@

Loyers : dans la mesure ou de nouveaux bau¥t@nsignés le 17 mars 2006 a effet du
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ler janvier 2006 sur les actifs pris & bail parpbis cf. infra 8V.1), les loyers issus de ces
nouveaux baux ont été réputés prendre effet ajaherer 2005 pour l'information pro
forma. Les autres baux sont retenus pour leur valentractuelle.

(h) Les « autres achats et charges externes sopmafsont composés :
= des loyers de crédit bail et des redevances deséaonstruction ;
= des charges locatives, qui sont dans I'ensembiegétables ;

= des frais de structure liés a l'accroissement duwinpzine correspondant aux
honoraires complémentaires de comptabilité, comaries aux comptes, conseil
juridiques, honoraires du gérant et autres.

() La dotation aux amortissements des actifs apparoncerne les constructions et les droits
au bail.

() Dans la mesure ou les actifs apportés onté&t@unérés par une augmentation de capital,
et que les flux de trésorerie nets complémentaiced peu significatifs sur l'exercice,
aucun résultat financier complémentaire n'a ét&tedé

(k) Impdt sur les sociétés : les actifs apportésaah dans le régime SIIC, aucun imp6ét pro
forma n'a été considéré.

23



3

BILAN PRO FORMA AU 31 DECEMBRE 2005

Fonciere Bilan pro
Masséna | Apport Retraitements forma
Net Brut Brut Amort. et Net Net
31/12/2005| 31/12/2005| * provisions 31/12/2005

ACTIF IMMOBILISE

Immobilisations incorporelles

Logiciels 0
Mali technique 509 959 509 95¢
Crédit bail 1279000 38877 38877 (a) 1317 877
Droits au Bail (bail a

construction) 1628 255 66 266 71542 -5 276 (b) 1622 979
Immobilisations corporelles

Terrains 18 936 09p 12 363 861 376 513 376 513 (c) 31676 464
Gros oeuvres 21983 233 7 404 375 240 986 244 569 -3583 (c) 29 384 024
Facades et couvertures 4 427 839 599 222 52675 108 144 -55468 (c) 5971 592
Installations gles et techniques 5465 823 831288 27 729 85210 -57481 (c) 6 239 629
Agencements 1274218 1274218
Autres immobilisations

corporelles 0
Immobilisations financiéres

Titres de participation 0
Autres immobilisations

financieres 3553 3 553
TOTAL | 52 600 715 25 106 000 803 046 509 465 293 582 78 000 297
ACTIF CIRCULANT

Clients et comptes rattachés 1294 960 (d) 1294 960
Autres créances 55 800 (d) 55 80(
Valeurs mobilieres de

placement 11171 948 11 171 948
Disponibilités 63 558 794096 () 857 654
Charges constatées d'avance 3805 3 805
TOTAL Il 12 590 071 0 0 0] 794096 13 384 167
| TOTAL GENERAL (I+I1) | 65190 784 25106 004 803 046] 509 465| 1 087 67¢ 91 384 464

(*) Frais liés aux actifs apportés.
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Fonciére
Masséna Apport Retraitements Bilan pro forma
31/12/2005 | 31/12/2005 31/12/2005

CAPITAUX PROPRES

Capital social (4,15 €/action) 16 151 800 12 257 635 28 409 43"

Parts des commandités 10 Qoo 10000

Prime d'émission, de fusion, d'apport 8 469 B06L2 848 365 -335 530 (*) 20 982 641

Réserve légale 703 371 703 371

Réserves statutaires 15 139 15139

Réserves réglementées 4710 4710

Autres réserves

Report a nouveau

Acompte sur dividendes

RESULTAT DE L'EXERCICE -119 461 1332208 1212 747

TOTAL | 25235365 25106 00¢ 996 678 51 338 043

PROVISIONS POUR RISQUES ET

CHARGES

Provisions pour risques

TOTAL Il 0 0 0 0

DETTES

Emprunts et dettes aupres d'établissement

de crédit 39 097 92p 39 097 922

Emprunts et dettes financieres divers 180763 91 000 (e) 271763

Avances et acomptes regus sur

commandes en cours 5187 5187

Dettes fournisseurs et comptes rattaches 232 190 232 19(¢

Dettes fiscales et sociales 405 681 405 681

Autres dettes 30 505 30505

Produits constatés d'avance 3173 3173

TOTAL IlI 39 955 421 0 91 000 40 046 421
| TOTAL GENERAL (I+I1+I11) | 6510078 25106000 1087 67¢ 91 384 464

(*) Frais liés a l'augmentation de capital.
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4 RESULTATS PRO FORMA AU 31 DECEMBRE 2005

Fonciéere Compte résultat
Masséna Apport Retraitement pro forma
31/12/2005 | 31/12/2005 31/12/2005
PRODUITS D'EXPLOITATION 5490 723 0| 2249882 7 740 609
Chiffre d'affaires 5 459 797 2 249 882 (g) 7 709 679
Reprises de provisions 6 905 6 905
Transferts de charges d'exploitation 0 0
Autres produits 24 021 24 021
CHARGES D'EXPLOITATION 4177 831 0 917 675 5 095 506
Achats de matiéres et fournitures 0 0
Autres achats et charges externes 1219783 408 210 (h) 1627 993
Imp6ts et taxes 636 179 636 179
Salaires et traitements 0 0
Charges sociales 0 0
Dotations aux amortissements et aux provisions
Dotations aux amortissements sur immobilisations 2 159 149 509 465 (i) 2 668 614
Dotations aux provisions sur immobilisations 0 0
Dotations aux provisions sur actif circulant 0 0
Dotations aux provisions pour risques et charges$ 0 0
Autres charges 162 720 162 720
RESULTAT D'EXPLOITATION 1312892 0] 1332208 2 645 100
Produits financiers 324 429 0 0 324 429
Produits financiers 7762 7 762
Reprises sur provisions et transferts de charges 6227 7 622
Produits nets sur cessions de VMP 309045 309 045
Charges financieres 1 665 876 0 0 1 665 876
Intéréts et charges assimilées 1665|876 1 665 876
Dotations aux amortissements et provisions 0 0
RESULTAT FINANCIER -1 341 447 0 0 () -1 341 447
RESULTAT COURANT AVANT IMPOT -28 555 0| 1332208 1 303 653
Produits exceptionnels 11 635 0 0 11 635
Produits sur opérations de gestion
Produits sur opérations en capital
Reprises sur provisions et transfert de charges 6351 11 635
Charges exceptionnelles 18 440 0 0 18 440
Charges sur opérations de gestion 10|818 10 818
Charges sur opérations en capital 7622 7 622
Dotations aux amortissements et provisions 0
RESULTAT EXCEPTIONNEL -6 805 0 0 -6 805
Impdt sur les sociétés 84 102 0 (k) 84 102
RESULTAT NET -119 461 0] 1332208 1212 746
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RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES INFORMATIONS PRO
FORMA

« Au Gérant, Masséna Property, représenté par resident, Mme Valérie Guillen,

En notre qualité de commissaires aux comptes eappiication du reglement (CE) N°
809/2004, nous avons établi le présent rapportiesisinformations pro forma de la société
Fonciere Masséna relatives a l'exercice 2005 iesludans la partie IV du document
d'information relatif a I'apport par la sociétérret d'un contrat de crédit-bail, de six baux a
construction et de douze immeubles en pleine petpri

Ces informations pro forma ont été préparées aulesdins d'illustrer l'effet que l'opération
d'apport aurait pu avoir sur le bilan et le compeerésultat de la société Fonciére Masséna au
31 décembre 2005 si l'opération avait pris effetde janvier 2005. De par leur nature méme,
elles décrivent une situation hypothétique et n& gas nécessairement représentatives de la
situation financiere ou des performances qui antam étre constatées si l'opération ou
I'événement était survenu a une date antérieveiedde sa survenance envisagée.

Ces informations pro forma ont été établies souseveoesponsabilité en application des
dispositions du reglement (CE) N° 809/2004 et dasommandations CESR relatives aux
informations pro forma.

Il nous appartient, sur la base de nos travauxpdhaer une conclusion, dans les termes requis
par l'annexe Il point 7 du réglement (CE) N° 80920 sur le caractere adéquat de
I'établissement des informations pro forma.

Nous avons effectué nos travaux selon les nornafegwionnelles applicables en France. Ces
travaux qui ne comportent pas d'examen des inféometfinanciéres sous-jacentes a
I'établissement des informations pro forma ont dé@grincipalement a vérifier que les bases a
partir desquelles ces informations pro forma o#t éblies concordent avec les documents
sources tels que décrits dans les notes annexasomptes pro forma, a examiner les éléments
probants justifiant les retraitements pro forma ebus entretenir avec la Gérance de la société
Fonciére Masséna pour collecter les informatione®texplications que nous avons estimées
nécessaires.

A notre avis :
- les informations pro forma ont été adéquatememtiétasur la base indiquée ;

- cette base est conforme aux méthodes comptabl&sradteur.

Ce rapport est émis pour les besoins du documahli étI'occasion de cette opération d'apport
et ne peut étre utilisé dans un autre contexte ».

Fait a Levallois Perret et Paris La Défense, |@ui®2006
Les Commissaires aux Comptes

CABINET DENJEAN ERNST & YOUNG audit
Thierry Denjean Marie-Henriette Joud
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PRESENTATION DES ACTIES APPORTES

PRESENTATION GENERALE

La présente opération vise a réaliser le transfient,voie d’apport en nature, par Primvet au
profit de Fonciere Masséna de (i) douze immeubétsrdis en pleine propriété, (i) un contrat
de crédit-bail, et (iii) des biens et droits imma@ys résultant de six baux a construction.

Ce portefeuille porte sur 19 immeubles a usage cential représentant une surface totale de
I'ordre de 23.000 mimplantés dans le Nord, 'Est et 'Ouest de larfes
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Ces immeubles sont principalement donnés en latato Primvet a la société Disport, filiale
du groupe Devianne, qui y exploite une activitéddgribution de prét-a-porter sous I'enseigne
« Devianne » (17 magasins représentant une sutéagente totale de I'ordre de 20.008) nhe
portefeuille comprend également un magasin explsitds I'enseigne Bradédaligcountde
meubles), un magasin exploité par le groupe Vivetrgguatre lots destinés a des tiers.
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Actif concerné Localisation Locataire
PLEINES PROPRIETES
Centre commercial « La
Barentin (76) Carbonniére » Disport

Béthune (62)

Centre commercial « Rotonde 2 » Dtspor

Boulogne (62) Centre commercial Auchan Disport
Charleville (08) Centre commercial Cora Disport
Douai (59) Centre ville Disport

Lampertheim (67) Centre commercial Vendenheim  Dispo

Le Havre (51) Centre commercial Auchan Disport
Reims - Cormonteuil (51) Centre commercial Cora pDit
Tourville-la-Riviéere (76) Centre commercial Carnafo Disport
Villeneuve d'Ascq (59) Centre commercial Auchan [Dis
Dev'Press
Adexi SA

VGC Distribution SA
Bureaux vacants

Wasquehal (siege) (59) Devianne (Groupe)

Saint-Brieuc - Langueux (22) Centre commercialr€aur Disport

BAUX A CONSTRUCTION

Cesson (35) Centre commercial Carrefour Finand/atero
Chélons-en-Champagne (51) Centre commercial Camrefo  Disport

Lille - Lomme (59)

Louvroil (59)

Rennes - St Grégoire (35)
Mulhouse - Wittenheim (68)

Galerie Commerciale Carrefour sport
Centre commercial Auchan Disport
Centre commercial GéasinG Disport

Centre commercial Cora isport

CREDIT-BAIL
IMMOBILIER

Tours Fusaparc (37) Centre commercial Auchan

Gritippsarte

L'ensemble des baux commerciaux afférents auxsaeiifportés et conclus par Primvet en
qualité de bailleur, représentant une valeur lgeaginnuelle globale de I'ordre de 2,25 millions

d’euros, sera transféré a Fonciére Masséna a Samtde I'Apport.

Les relations locatives concernant les immeublagéda Disport sont régies par de nouveaux

baux commerciaux ayant pris effet dlijanvier 2006, dont les principales caractéristisent

les suivantes :

durée de 12 ans dont 9 ans fermes a compter dprisard’effet,

locaux a usage exclusif de vente de prét-a-podemies, femmes, enfants,
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- totalité des charges assumée par le preneur, yreoteg assurances, I'impét foncier, les
grosses réparations prévues a l'article 606 du Codle les charges de mise en conformité
aux réglementations existantes ou futures et fagtix liés a la vétusté et/ou a un cas de
force majeure,

- loyer fixe payable par trimestre d’avance,
- caution bancaire représentant 3 mois de loyers ;

- indexation annuelle du loyer sur lindice natioral colt de la construction publié par
'INSEE,

- durée du bail renouvelé : 12 ans (avec faculté@ddiation triennale),

- engagement de non déplafonnement du loyer lorsreimipr renouvellement du bail, a la
condition que le preneur est une société du gr@ganne au sens de l'article L.233-1 du
Code de commerce,

- droit de premier refus accordé au preneur en caesision de la propriété des locaux loués
(& l'exclusion du transfert de propriété des locdoMés par le bailleur par suite de
transmission universelle de patrimoine), mais uament dans I'’hypothese ou le preneur est
une société du groupe Devianne au sens de l'attiz&3-1 du Code de commerce.

DESIGNATION DES IMMEUBLES EN PLEINE PROPRIETE

Le traité d’apport prévoit I'apport par Primvet ptofit de Fonciere Masséna les immeubles
visés ci-apres :

(i) Barentin : immeuble a usage commercial, dit « Immeuble Bis,a Barentin (Seine
Maritime) 31 boulevard de Westphalie, sur un tercadastré section BN numéro 5 lieudit
« 31 rue de Westphalie » pour 33a 07ca ;

(i) Béthune: immeuble a usage commercial, sis a Béthune {P#3alais), Rue de la
Faiencerie, sur un terrain cadastré section AY morGé3, lieudit « Rue de la Faiencerie »
pour 24a 66c¢a ;

(i) Saint Martin Boulogne : immeuble & usage commercial, sis a Saint-MdBtmlogne
(Pas-de-Calais), lieudit « L'inqueterie », formaatiot numéro 10 du lotissement « Les
Hauts Champs », sur un terrain cadastré section Wlhéro 85 lieudit « Centre
Commercial Auchan » pour 42a 67ca, section AM nand& lieudit « L'Inqueterie » pour
la 24ca et section AM numéro 95 lieudit « L'Inquiete pour la 54ca soit une
contenance totale de 45a 45ca ;

(iv) Villers Semeuse (Charleville} immeuble & usage commercial et terrain a usage d
parking, sis a Villers Semeuse (Ardenne), respectant sur un terrain cadastré section W
numeéro 420, lieudit « Le Pré des Terres » pour84&za et sur un terrain cadastré section
W numéro 429 lieudit « Le Pré des Terres » polB1a ;

(v) Douai: immeuble a usage commercial sis & Douai (Nard)de la Mairie et rue Bellain,
sur les parcelles cadastrées section BX numérdig@dit « 25 rue de Bellain » pour 13a
75ca et section BX numéro 829 lieudit « 25 rue ddlath » pour 24ca, et lot de
copropriété numéro Un (1) dans un ensemble imneybi8 rue de la Mairie, cadastré
section BX numéro 682 pour 70ca ;

(vi) Lampertheim : immeuble a usage commercial, sis a Lamperth&as (Rhin) 5 rue du
chemin de fer, cadastré section 32 n° 171/39, B7&/381/39, ZAC de Lampertheim ;
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(vii) Montivilliers : dans un ensemble immobilier a usage commersial,a Montivilliers
(Seine Maritime) sur un terrain formant le lot n82 lotissement « Les Deux Riviéres »,
cadastré section AV numéro 250 lieudit « La denguiei » pour 3a 33ca, section AY
numéro 333 lieudit « Prairie du Godet » pour 32eal ét section AY numéro 402 lieudit
« La Demi Lieue » pour la 76ca, soit une contenaontale de 37a 26ca, le lot de
copropriété numéro 1 ;

(viii) Cormontreuil : dans un ensemble immobilier & usage commertideebureaux, sis a
Cormontreuil (Marne), Rue de la Vierge et Cheminal&entelle, sur un terrain cadastré
section AL numéro 54, lieudit « La Vierge Remembsépour la 49ca et section AL
numéro 55, lieudit « La Vierge Remembrée » pour 38ea., les lots de copropriété
numeros 2, 4 et 6 ;

(ix) Tourville La Riviere : dans un ensemble immobilier a usage commesigmg Tourville
La Riviere (Seine Maritime), dans la ZAC du « Claax Antes », sur un terrain
cadastré Section BH numéro 97 lieudit « Le Clos @umes » pour 44a, le lot de
copropriété numéro 1 ;

(x) Villeneuve d’Ascqg: immeuble & usage commercial et de bureaux, gibedneuve d’Ascq
(Nord) Quartier de I'H6tel de Ville, 119 boulevadd Valmy, sur un terrain cadastré
section NI numéro 16 lieudit « 119 boulevard denviab pour 51a 59ca ;

(xi) Wasquehal: batiment industriel a usage de bureaux et dekate, sis a Wasquehal
(Nord) Zone Industrielle de la Pilaterie, sur urrdan cadastré section BE numéro 436
lieudit « 30 rue des Chéateaux » pour 1ha 25a 45ca ;

(xii) Langueux (Saint Brieuc): immeuble & usage commercial sis a Langueux @ifite
Nord) sur un terrain constituant le lot n° 8 duidseément de la ZAC de Langueux,
cadastré section AC, numéro 152 lieudit « 8 rugénte Bienvenue » pour 34a 22ca.

DESIGNATION DU CONTRAT DE CREDIT-BAIL

Le traité d’apport prévoit le transfert par Primaeffonciére Masséna des droits, en ce compris
la promesse unilatérale de vente consentie pagilielr, et obligations résultant du contrat de
crédit-bail immobilier conclu entre la société Miizstreprise (RCS Paris n°348 957 705), aux
droits de laquelle vient la société Bail Entrepsjset Primvet, aux termes d’'un acte recu par
Maitre Guy Grosse, Notaire a Paris, le 30 décerh®8g, relatif au lot n° 7 dans un ensemble
immobilier & usage d’activités situé « LotissenfedSAPARC » a Tours (Indre et Loire), étant
précisé que pour ce qui concerne la durée, cetsdr@ntendent du temps restant a courir a
compter de la date de réalisation de I'’Apport sgjua I'expiration du contrat de crédit-bail.

DESIGNATION DES BAUX A CONSTRUCTION

Le traité d'apport prévoit le transfert par PrimetFonciere Masséna des biens et droits
immobiliers dont elle est titulaire, et des obligas qui lui incombent, au titre des baux a
construction visés ci-apres, pour la durée restardurir & compter de la date de réalisation de
I'’Apport et jusqu’a I'expiration de chaque bail @nstruction considéré :

() Rennes Cesson bail a construction consenti par la société démée Société Civile
Immobiliere du Bois de la Justice (RCS Paris 428 452) initialement a la société Loti-
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(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

Commerces aux termes d’un acte regu par MaitreeDédp, Notaire & Rennes, le 10 mai
1990, mais en tant seulement que ce bail & comistnuporte sur le terrain situé a
Cesson-Sevigneé (lle et Vilaine), cadastré sectienrBméro 193 lieudit « 13 rue du
Rocher » pour 14a 72ca, section BE numéro 293 lieud «ue du Rocher » pour 58ca,
et section BE numéro 294 lieudit « 13 rue du Rocheour 10a 82ca ;

Chélons-en-Champagne bail & construction consenti par la sociétéleidu Centre
Commercial de la Croix Dampierre (RCS Caen 780 B8D) — aux droits de laquelle
vient la société dénommeée Société Civile Immol@liElysées Chalons (RCS Paris 479
862 385) - initialement & la société Cofitem-Cofif{RCS Paris 331 205 472), aux
termes d’'un acte regu par Maitre Bernet, Notai@halons-en-Champagne, le 16 janvier
1986, portant sur un terrain situé a Chalons-sumilgMarne) cadastré Section CV
numéro 9 lieudit « avenue du Président Roosevedtius 15a 60ca ;

Lille (anciennement Lomme) bail a construction consenti par la commune dmine
initialement au profit de la société civile du Gka (RCS Paris 318 842 960) aux termes
d'un acte recu par Maitre Lescroart, Notaire a Lairaz-Lille, le 24 mai 1983, dans un
ensemble immobilier a usage de centre commercahdiille (Nord), anciennement
Lomme (Nord), sur un terrain situé 130 rue du Gr&d, cadastré section 355 A
numéro 4589 pour 14ha 43a 13ca ;

Louvroil : bail & construction consenti & Primvet par lzi&é dénommeée Société
Anonyme des Marchés Usines-Auchan, aujourd’hui dénée Groupe Auchan (RCS
Roubaix-Tourcoing n°® 476 180 625) aux termes d'ete aecu par Maitre Roussel,
Notaire & Roubaix, les 24 aolt et 10 septembre ,188dant sur un terrain situé a
Louvroil (Nord), rue de I'Espérance, ZAC Auchan kouoil, cadastré section AM
numéros 205 et 206 lieudit « rue de I'Espéranceus g3a 80ca ;

Wittenheim : bail & construction consenti par la société dénée Société Civile
Immobiliere du Nonnenbruch (RCS Mulhouse n° 380 928) initialement a la société
dénommeée Société Civile Immobiliere du Parc (RCBsR& 388 261 276) aux termes
d’'un acte recu par Maitre Bischoff, Notaire a Mulke, le 30 septembre 1996, mais en
tant seulement que ce bail a construction portelestierrain formant l'assiette du lot
numéro 3 du lotissement situé a Wittenheim (HautiRhsis Parc d'activités
commerciales rue de la Forét, d'une contenancéetdta27a 03ca, en ce compris en tant
que membre de I'association syndicale aux droitsatee derniére sur les parkings et
aménagements communs du Parc d’activités ;

Saint Grégoire: bail a construction consenti & Primvet par laié&é@ Hyperallye aux
droits de laguelle vient la société L'lmmobiliéredBpe Casino (RCS Saint-Etienne n°
428 269 856), aux termes d'un acte recu par MaRestin, Notaire & Brest, le 14
novembre 1990, portant sur un terrain situé a Sandigoire (lle et Vilaine) dans le
lotissement commercial dit « lotissement de la Zfgd'auge de Pierre ».
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ANNEXE A

Rapport des Commissaires aux apports sur la valeudes apports de biens et droits
immobiliers devant étre effectués par la société Envet
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« Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été conf@eplonnance de Madame le Président du Tribunal
de Commerce de Paris, en date du 25 janvier 2@d@ecnant les apports en nature de biens et droits
immobiliers devant étre effectués par la societéVREET a la société FONCIERE MASSENApus
avons établi le présent rapport prévu par I'artt26-147 du Code de commerce.

Les apports ont été définis dans un traité d’apgigrié par les parties concernées en date du 19 mai
2006. Il nous appartient d’exprimer une conclussom le fait que la valeur des apports n'est pas
surévaluée. A cet effet, nous avons effectué riggedces selon les normes de la Compagnie nationale
des commissaires aux comptes applicables a cetteami; ces normes requiéerent la mise en ceuvre de
diligences destinées, a apprécier la valeur desreg@ s'assurer que celle-ci n’est pas surévatiée
vérifier quelle correspond au moins a la valeur reaminal des actions a émettre par la société
bénéficiaire de I'apport.

Nous vous prions de prendre connaissance de nadatations et conclusion présentées, ci-apres,
selon le plan suivant :

1. Présentation de I'opération et descriptionajgsorts

2. Diligences accomplies et appréciation de lawatles apports

3. Conclusion

1. PRESENTATION DE L'OPERATION ET DESCRIPTION DES APPO RTS

1.1. CONTEXTE GENERAL DE L 'OPERATION

La société PRIMVET est une filiale a 100 % de laié® DEVIANNE, société faitiere du groupe
DEVIANNE, spécialisé dans la distribution de prtaxter. PRIMVET détient un portefeuille d’actifs
immobiliers & usage principalement commercial (pme surface d’environ 23 000°détenus soit
en pleine propriété, ou dans le cadre de baux &trmmtion soit dans le cadre de crédits-bails
immobiliers.

La société FONCIERE MASSENA, ayant le statut fistalsociété d’'investissement immobilier cotée,
a une stratégie d’investissement visant a constitagatrimoine immobilier de rendement.

1.2. SOCIETES CONCERNEES

1.2.1 Société bénéficiaire des apports

La Société FONCIERE MASSENA est une société en cantite par actions au capital de 16 151
800 € divisé en 3 892 000 actions d’une valeur naleide 4,15 € chacune. Son siége social est situé
au 10, rue Cimarosa 75116 PARIS.

Elle est immatriculée au Registre du Commerce etSteiétés de Paris sous le numéro 632 019 261.

La société a pour objet I'exploitation d'immeubtasgroupes d'immeubles locatifs situés en France et
a l'étranger :

A cet effet :

- Tlacquisition, par voie d’achat, d’'apport en natoteautre, de terrains a batir ou assimilés ;
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- la construction d'immeubles ou groupes d'immeubles

- Tlacquisition d'immeubles ou groupes d'immeublegdgonstruits ;

- le financement des acquisitions et des opératiercdstruction ;

- lalocation ou I'administration de tous immeublesstruits ou acquis ;
- l'aliénation de tous biens immobiliers ;

- la prise ou la cession de participation dans tostegtés ou organismes dont les activités sont en
rapport avec l'objet social et ce, par voie d’appsouscription, achat de titres ou droits sociawuix
autrement ;

- atitre accessoire, la réalisation ou participatiates activités de crédit-bail ou de promotion
immobiliere ou a des opérations soumises au rédamaarchands de biens.

Et généralement toutes opérations immobilieres @billeres se rapportant directement ou
indirectement & cet objet et susceptibles d'erlifeccle développement et la réalisation.

1.2.2. Société apporteuse

La société PRIMVET est une société a responsattitiiéée au capital de 49 392 € divisé en 3 087
parts sociales de 16 € chacune. Son siége sotgitues 30, rue des Chateaux ZI de la Pilaterie9892
WASQUEHAL. Elle est immatriculée au Registre du Qoaence et des Sociétés de Roubaix
Tourcoing sous le numéro 316 916 246.

Elle a pour objet en France et a I'étranger :

» La commercialisation et, éventuellement la fabrazaet la confection, de tous articles,
produits ou matiéres et notamment de tous artttérsipement de la personne pour hommes,
femmes et enfants et de tous accessoires s'y riaopor

e Lacréation, I'acquisition, I'exploitation, la pgsx bail, la location et I'aliénation de tous
établissements ayant cet objet.

« Et plus généralement toutes opérations industsielemmerciales, immobilieres et
financiéres se rattachant directement ou indireetdra I'objet ci-dessus spécifié et pouvant
contribuer au développement des affaires sociales.

1.3. DESCRIPTION DES APPORTS

La société PRIMVET apporte a la société FONCIERE 9%&NA douze immeubles détenus en
pleine propriété, un contrat de crédit bail et bess et droits immobiliers résultant de six baux a
construction.

La description détaillée des éléments apportésdigu’article 1 du traité d’apport.

Les biens et droits apportés ont été évalués aléarréelle. La valeur globale de I'apport effécpar
la société PRIMVET a la société FONCIERE MASSEN#tablit a 25 106 000 €.

1.4. REMUNERATION DES APPORTS

La rémunération des apports de PRIMVET est réalméela base d'une valeur économique de
FONCIERE MASSENA a 8,50 € I'action.

Il en découle la rémunération suivante :

En rémunération de I'apport en nature effectuéRRIMVET, il sera attribué a la société FONCIERE
MASSENA, 2 953 647 actions de la société PRIMVET4dES € de nominal chacune, correspondant
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a une augmentation de capital de 12 257 635,05REMYPET ayant renoncé a la part d’actions
formant rompus.

La difféerence entre la valeur des biens apportég, 25 106 000 € et le montant nominal de
'augmentation de capital ci-dessus constituerapuime d’apport d’'un montant de 12 848 364,95 €.

1.5. CHARGES ET CONDITIONS DE L 'OPERATION D'APPORT

1.5.1. Conditions suspensives

L'apport est soumis a la réalisation des cing cimlk suspensives cumulatives suivantes :

- approbation par l'assemblée générale extradrdinales actionnaires de FONCIERE
MASSENA de l'apport, et de lI'augmentation du capite FONCIERE MASSENA en
rémunération de I'apport ;

- obtention par PRIMVET sur la base des dispositides articles 234-8 3° et 234-9 du réglement
général de l'autorité des marchés financiers daérm@gation a I'obligation de déposer une offre
publique visant les titres de FONCIERE MASSENA @s ce franchissement en hausse par
PRIMVET du seuil du tiers du capital et des drdiésvote de FONCIERE MASSENA du fait
de la réalisation de I'apport, et absence de rscotrnoduit contre cette décision devant la Cour
d’Appel de Paris a I'expiration du délai de recqurésvu par les lois et réglements en vigueur ;

- confirmation par la Direction de la Législatiois€éale du fait que les apports seront soumis au
droit fixe de 500 Euros prévu par l'article 810U @Gl, les cessions d'actions FONCIERE
MASSENA recues par PRIMVET en contrepartie de kapperont assujetties au droit de 1,1%
plafonné a 4.000 Euros prévu par l'article 726 @l, @t I'apport suivi de la cession des titres
€émis en contrepartie de I'apport n'est pas de eaé#tre requalifié par I'administration fiscale
en une cession des biens immobiliers dans le aslta procédure de répression des abus de
droit, ou obtention d'une opinion juridique émise [e cabinet CMS Bureau Francis Lefebvre
confirmant le traitement fiscal tel que décrit eisdus ;

- remise par PRIMVET a FONCIERE MASSENA dun étaesdrisques naturels et
technologiques portant sur les sites objet de dapen application des dispositions des articles
L 125-5 et R 125-26 du Code de l'urbanisme,

- signature par des cessionnaires non controléDREMANNE SA au sens de l'article L. 233-3
du Code de Commerce, de contrats de cession diagtigévoyant, sous condition suspensive
de la réalisation de 'apport, la cession immédje PRIMVET au prix de 8,50 € par action,
de la totalité des actions recues par cette dereierémunération de I'apport.

Au cas ou toutes les conditions suspensives mergesci-dessus ne seraient pas réalisées au plus
tard le 30 septembre 2006, le traité d’apport sésilié de plein droit, sauf accord contraire de

FONCIERE MASSENA et de PRIMVET, et tous les dra@tsobligations résultant du traité d’apport
seront considérés comme caducs, sans indemnitgrtdetm’autre.

1.5.2. _Régime fiscal

Droits d’enregistrement

Les apports seront enregistrés au droit fixe de§@®nformément a l'article 810 | du Code Général
des Impébts.

Imp6t sur les sociétés
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PRIMVET est soumise a limp6t sur les sociétés dassconditions de droit commun et que
FONCIERE MASSENA est soumise au régime fiscal desiésés d'investissements immobiliers
cotées ("SIIC") prévu a l'article 208 C du Code &ahdes Impbts ("CGI").

L'apport est soumis au régime prévu a l'article idu CGI. Ce dispositif, qui prévoit, sous cergain
conditions, une taxation des plus-values d'appotaex réduit de 16,5% (majorée de la contribution
sociale de 3,3 %), est subordonné a la souscriptiom engagement de conservation des immeubles
ou droits afférents a un contrat de crédit-bailcaf@s pendant une durée minimale de cinqg ans. En
conséquence, FONCIERE MASSENA prend l'engagemertodserver les biens faisant l'objet de
l'apport (immeubles, droits résultant du contratcdidit-bail, et biens et droits résultant des baux
construction) pendant 5 ans. S'agissant des dgstdtant du contrat de crédit-bail, en cas d'ézerc
de l'option d'achat dans le délai de cinq ansgdigament de conservation sera reporté sur l'imraeubl
acquis du fait de I'exercice de l'option.

2. DILIGENCES ACCOMPLIES ET APPRECIATION DE LA VALE UR DES APPORTS

2.1. DILIGENCES ACCOMPLIES

En exécution de notre mission, nous avons effdetuéiligences que nous avons estimé nécessaires,
selon les normes de la Compagnie nationale des swaimes aux comptes, a l'effet :
» de nous assurer de la réalité et de la consistigapports ;
» d’analyser la valeur des actifs telle que mentient&ns le projet d’apport ;
» et d'obtenir 'assurance jusqu’a la date d’émissiarprésent rapport, de I'absence de faits ou
d’évenements susceptibles de remettre en causdelar\des apports.

Nous avons notamment procédé aux travaux suivants :

* nous nous sommes entretenus avec les dirigeans sieciété FONCIERE MASSENA et
leurs conseils concernant les apports envisagésdéppréhender I'opération ainsi que le
contexte juridique et économique dans lequel ellsitsie,

e nous avons examiné le projet d’apport et ses asnsigné le 19 mai 2006,

e nous avons apprécié les modalités de détermindé&da valeur des actifs apportés,

e nous avons pris connaissance du rapport d'un exjpeidpendant ayant procédé aux
évaluations des immeubles et droits immobiliersoags,

* nous avons rencontré le notaire en charge derlartiasion des biens apportés et consulté les
déclarations d’intention d’aliéné, les titres deppiété et clauses spécifiques liées aux contrats
apportés,

« enfin, nous avons obtenu une lettre d'affirmatiom ld part de la société FONCIERE
MASSENA.

2.2. APPRECIATION DE LA VALEUR DES APPORTS

Comme indiqué précédemment, les apports ont égndigies sur la base de leur valeur réelle selon
une approche différenciée en fonction de la natlge actifs considérés (immeubles en pleine
propriété, contrat de crédit bail immobilier ou Rauconstruction).

Compte tenu de la spécificité du patrimoine appdegeméthodes d’actualisation des cash-flows $utur
et des comparables ont été écartées.

Pour les immeubles en pleine propriété, il a éténte une approche basée sur la capitalisation des
revenus avec un taux de rendement de marché estif838 %, sous déduction des droits fixés a 6 %
de la valeur obtenue.

Pour le contrat de crédit bail, il a été procéddadenéme facon que pour les immeubles en pleine
propriété mais ont été déduits en plus, I'encoersrédit bail a la date de I'apport.
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Pour les baux commerciaux, il a été calculé lawasetuelle des revenus nets dégagés par les actifs
concernés sur la durée restant a courir du cotrdiail a construction. Le taux d’actualisatiorenet

est de 10 % pour les biens dont la durée résidestienférieure & 20 ans et 11 % lorsque la durée
résiduelle est supérieure a 20 ans.

Nous avons procédé a une comparaison entre legisaions retenues par la société et les
valorisations qui ressortent de I'expertise indélaerte réalisée en fin d’année 2005. Les valorisatio
retenues sont globalement moins élevées que learggbroposées par I'expert. Ceci nous permet de
conforter la valeur globale des apports.

Ces travaux effectués par I'expert indépendant gjms nos propres travaux de comparaison sur ces
biens immobiliers ne remettent pas en cause, déneagignificative, les valeurs individuelles.

Nous avons tenté de trouver d’autres méthodes ldesation. Cependant, ainsi qu’il est indiqué dans
le traité d’apport (annexe 2), la spécificité daripaoine immobilier apporté du fait de la tailleg th
localisation des immeubles concernés et de la sligejuridique des biens et droits transmis, aucune
autre méthode n’a trouvé a s’appliquer. Nous namnses donc appuyés essentiellement sur les
travaux de I'expert indépendant comme indiqué sisds.

Nous nous sommes assurés de la détention des diafr®its apportés en consultant les actes de
propriété et contrats chez le notaire de FONCIERESHENA, en charge de la transmission sur le
plan juridique des apports.

3. CONCLUSION

En conclusion de nos travaux, nous sommes d’awsl@waleur des apports effectués par la société
PRIMVET a la société FONCIERE MASSENA s'élevantbglement & 25 106 000 €, n'est pas
surévaluée et, en conséquence, que l'actif netrig@pest au moins égal au montant de l'augmentation
de capital de la société bénéficiaire des appaoragorée de la prime d'émission ».
Paris, le 12 juin 2006
Les commissaires aux apports

William NAHUM Dominique LEDOUBLE
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ANNEXE B

Rapport des Commissaires aux apports
sur la rémunération des apports
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« Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confi@eplonnance de Madame le Président du Tribunal
de Commerce de Paris en date du 25 janvier 200@ecoant les apports en nature de la société
PRIMVET & la société FONCIERE MASSENA, nous avoriabk le présent rapport sur la
rémunération des apports, étant précisé que cenapgt établi conformément a la recommandation
de I'Autorité des Marchés Financiers et que noppréciation sur la valeur des apports fait I'objet
d’un rapport distinct.

La rémunération des apports résulte du rapporthdidge qui a été arrété dans le projet de traité
d’apport signé par les représentants des societeemeées en date du 19 mai 2006. Il nous appartien
d’exprimer un avis sur le caractére équitable démaunération proposeée.

A cet effet, nous avons effectué nos diligencesrsés normes de la Compagnie Nationale des
Commissaires aux Comptes applicables a cette misgies normes requiérent la mise en ceuvre de
diligences destinées, d’'une part, a vérifier qeevideurs relatives attribuées a I'apport et auioas

de la société bénéficiaire de [I'opération sonttipentes et, d’autre part, a analyser le caractére
équitable de la rémunération proposée par rapparvaleurs relatives jugées pertinentes.

A aucun moment nous ne nous sommes trouvés dansgd'si cas d’'incompatibilité, d’interdiction ou
de déchéance prévus par la loi.

Notre rapport est organisé selon le plan suivant :

1. Présentation de I'opération envisagée,

2. Vérification de la pertinence des valeurs re&tiattribuées aux apports et aux actions de la
société bénéficiaire de I'opération,
Appréciation du caractere équitable de la rématiod proposée,

Conclusion.

1. PRESENTATION DE L’'OPERATION ENVISAGEE ET DES DIL IGENCES
EFFECTUEES

Les modalités de réalisation de I'opération, expesde facon détaillée dans le projet de traité
d’apport, peuvent se résumer comme suit.

1.1. M OTIFS ET BUT DE L' OPERATION

La société PRIMVET est une filiale a 100% de laié@cDEVIANNE SA, société faitiere du Groupe
DEVIANNE, spécialisé dans la distribution de préparter. L'apport vise a réaliser le transfert au
profit de FONCIERE MASSENA de douze immeubles désean pleine propriété, d’'un contrat de
crédit bail et des biens et des droits immobili&sultant de six baux a construction. Cette opgrati

d’externalisation par le Groupe DEVIANNE des mues ¢bcaux commerciaux qu’il exploite s’inscrit

dans le cadre d'un recentrage du Groupe DEVIANNIBw@\we ses activités de distribution.

1.2. SOCIETES CONCERNEES ET LIENS EN CAPITAL

FONCIERE MASSENA, société bénéficiaire, est undéé&écen commandite par actions au capital de
16 151 800 € dont le siége social est situé 1@iowrosa a Paris (75116), immatriculée au Registre
du Commerce et des Sociétés de Paris sous le nuB32@19 261, représentée par la société
MASSENA PROPERTY, gérant, prise en la personneodePsésident, Madame Valérie Guillen.

FONCIERE MASSENA est une société fonciére spédalislans la détention a long terme, le
développement et I'arbitrage d’actifs immobiliersstinés a la location, dont les actions sont admise
aux négociations sur le marché Eurolist comparttn@id’Euronext Paris, et qui bénéficie du statut
fiscal de société d’investissement immobilier cot8dC). Dans ce cadre, FONCIERE MASSENA

poursuit une stratégie d’investissement visant @stilmer un patrimoine immobilier de rendement,
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formé notamment d’ensembles immobiliers & usagdodaux commerciaux (grande distribution,
centres commerciaux, magasins spécialisés...) denmeldements locatifs sont assurés par des baux
commerciaux a long terme.

La société a pour objet I'exploitation d'immeubtasgroupes d'immeubles locatifs situés en France et
a l'étranger :

A cet effet :

- l'acquisition, par voie d’achat, d’apport en mratou autre, de terrains a batir ou assimilés ;

- la construction d'immeubles ou groupes d'immesble

- T'acquisition d'immeubles ou groupes d’'immeubtiga construits ;

- le financement des acquisitions et des opératensonstruction ;

- lalocation ou I'administration de tous immeubbesstruits ou acquis ;

- l'aliénation de tous biens immobiliers ;

- la prise ou la cession de participation danse®gbciétés ou organismes dont les activités sont e
rapport avec I'objet social et ce, par voie d’appsouscription, achat de titres ou droits sociaux
autrement ;

- a titre accessoire, la réalisation ou particpata des activités de crédit-bail ou de promotion
immobiliére ou a des opérations soumises au rédemearchands de biens.

Et généralement toutes opérations immobilieres ebilidres se rapportant directement ou
indirectement a cet objet et susceptibles d'erlifeccle développement et la réalisation.

PRIMVET, société apporteuse, est une société ansgpilité limitée au capital de 49 392 € dont le
siége social est situé 30 rue des Chateaux, LeeRdan Wasquehal (59290), immatriculée au Registre
du Commerce et des Sociétés de Roubaix-Tourcoing Eonuméro 316 916 246, représentée par
Monsieur Joél Toulemonde, gérant.

PRIMVET détient un portefeuille d’actifs immobile@ usage principalement commercial composé
d'immeubles qui sont, selon le cas, détenus pae-celen pleine propriété, dans le cadre de baux a
construction, et dans le cadre d’'un contrat deickall immobilier. Les immeubles composant ce
portefeuille immobilier, qui représentent une sceféotale d’environ 23 000 m? situés dans le Nord,
'Est et I'Ouest de la France, sont principaleménés par PRIMVET dans le cadre de baux
commerciaux aux sociétés opérationnelles du GrapeIANNE ayant vocation a étre maintenus
apres la réalisation de I'opération d’apport.

PRIMVET a pour objet en France et a I'étranger :

- la commercialisation et, éventuellement la fadtian et la confection, de tous articles, prodaiis
matieres et notamment de tous articles d’équiperdenka personne pour hommes, femmes et
enfants et de tous accessoires s’y rapportant ;

- la création, l'acquisition, I'exploitation, la ipe a bail, la location et l'aliénation de tous
établissements ayant cet objet ;

- et plus généralement toutes opérations indussiecommerciales, immobiliéres et financieres se
rattachant directement ou indirectement a I'objetlessus spécifié et pouvant contribuer au
développement des affaires sociales.

1.3. DESCRIPTION, EVALUATION ET REMUNERATION DES APPORTS

1.3.1. Description et évaluation des apports

Aux termes du traité, les apports seront effectuéetenant leurs valeurs réelles. lls font I'oljeine
description et d’une appréciation dans notre rapgorla valeur des apports.

La valeur globale des biens et des droits appstééésve a 25 106 000 €.

41



1.3.2. Rémunération des apports

En rémunération de l'apport effectué par PRIMVEOQNCIERE MASSENA émettra au profit de
'apporteur 2 953 647 actions nouvelles, par audatem du capital social d’'un montant nominal de
12 257 635,05 €, PRIMVET ayant renoncé a la paatctidn formant rompus. Par conséquent le
capital social de FONCIERE MASSENA sera porté del36 800 € a 28 409 435,05 € divisés en 6
845 647 actions de 4,15 € de nominal.

Les 2 953 647 actions nouvelles porteront jouissana f' janvier 2006 et n’ouvriront en
conséquence pas droit au dividende qui sera verD@6 au titre de I'exercice 2005. Elles seront
pour le reste entierement et immédiatement as@mdéix actions existantes.

L’admission de ces actions sur le marché EuroliBucbnext Paris SA sera demandée dans les
meilleurs délais et devrait intervenir sous résatgda réalisation définitive de I'apport, le 5liet
2006, dans les conditions qui seront précisées waasis publié par Euronext Paris SA.

La différence entre la valeur des Biens et Draitsnbbiliers Apportés, soit 25 106 000 €, et la valeu
nominale des actions qui seront créées par FONCIFRISSENA au titre de 'augmentation de
capital, soit 12 257 635,05 €, constituera une @rdiapport, d’'un montant de 12 848 364,95 €, qui
sera inscrite au passif du bilan de la société FIBRE MASSENA & un compte spécial intitulé
"prime d’apport” sur lequel porteront les droits @eis les actionnaires, anciens et nouveaux de
FONCIERE MASSENA.

Par ailleurs, de convention expresse, la réalisadifinitive de I’Apport vaudra autorisation poer |
gérant de FONCIERE MASSENA de prélever sur laditm (i) 'ensemble des frais, droits, impots
et honoraires occasionnés par I'’Apport et 'augragoh de capital, (i) le montant nécessaire a la
dotation de la réserve |égale afin de porter adgtmiere au dixieme du nouveau capital résultant de
I'opération d’Apport et (iii) le montant nécessai@rda reconstitution de toutes réserves ou pravisio
réglementées.

1.4. CHARGES ET CONDITIONS DE L 'OPERATION

FONCIERE MASSENA aura la propriété et la jouissades biens et droits apportés a compter du
jour de la réalisation définitive de I'apport.

Au plan juridique, I'opération est placée sousdigime juridique des apports simples, tel qu’ildésé
a larticle 225-147 du Code de Commerce.

Il est précisé que PRIMVET est soumise a limpdtesi sociétés dans les conditions de droit commun
et que FONCIERE MASSENA est soumise au régime Ifis@s sociétés d'investissements
immobiliers cotées (SIIC) prévu a l'article 208 C@ode Général des Impbts (CGI).

L'apport est soumis au régime prévu a l'article Bldu CGI. Ce dispositif, qui prévoit, sous centgin
conditions, une taxation des plus-values d'appothax réduit de 16,5% (majorée de la contribution
sociale de 3,3%), est subordonné a la souscrigiom engagement de conservation des immeubles
ou droits afférents a un contrat de crédit-bailas pendant une durée minimale de cing ans. En
conséquence, FONCIERE MASSENA prend I'engagemerdodserver les biens faisant l'objet de
I'Apport (Immeubles, droits résultant du ContratGtédit-Bail, et biens et droits résultant des Baux
Construction) pendant 5 ans. S'agissant des déstdtant du Contrat de Crédit-Bail, il est précisé
que, en cas d'exercice de l'option d'achat dadél& de cing ans, I'engagement de conservati@n ser
reporté sur l'immeuble acquis du fait de I'exerded'option.

Les apports seront soumis au droit fixe de 500&@ppar I'article 810 | du CGl.
La réalisation définitive de I'opération est sougnéix conditions suspensives suivantes :

- approbation par I'assemblée générale extraordirggeeactionnaires de FONCIERE MASSENA
de l'apport, et de l'augmentation du capital de KDBRE MASSENA en rémunération de
'apport ;

- obtention par PRIMVET sur la base des disposities articles 234-8 3° et 234-9 du Réglement
général de I'Autorité des marchés financiers d'déeogation a I'obligation de déposer une offre
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publique visant les titres de FONCIERE MASSENA eas @e franchissement en hausse par
PRIMVET du seuil du tiers du capital et des drditsvote de FONCIERE MASSENA du fait de la
réalisation de I'apport, et absence de recoursdntt contre cette décision devant la Cour d’Apjeel
Paris a I'expiration du délai de recours prévulgsiois et reglements en vigueur ;

- confirmation par la Direction de la Législation ¢ate du fait que les apports seront soumis au droit
fixe de 500 € prévu par l'article 810 | du CGI, kesssions d'actions FONCIERE MASSENA
recues par PRIMVET en contrepartie de l'apport reeassujetties au droit de 1,1% plafonné a
4 000 € prévu par l'article 726 du CGl, et I'appsuivi de la cession des titres émis en contreparti
de l'apport n’est pas de nature a étre requaldid’administration fiscale en une cession desdien
immobiliers dans le cadre de la procédure de rémesdes abus de droit, ou obtention d'une
opinion juridique émise par le cabinet CMS BureaanEis Lefébvre confirmant le traitement
fiscal ;

- remise par PRIMVET a FONCIERE MASSENA d’'un état diesues naturels et technologiques,
en application des dispositions des articles L 32%5-R 125-26 du Code de I'Urbanisme ;

- signature par des cessionnaires non controlés BRIANNE SA au sens de l'article L 233-3 du
Code de Commerce, de contrats de cession d’agii@woyant, sous condition suspensive de la
réalisation de I'apport, la cession immédiate pRIMNVET au prix de 8,5 € par action, de la
totalité des actions recues par cette dernierémanmération de I'apport.

1.5. PRESENTATION DES DILIGENCES EFFECTUEES

Nous avons effectué les diligences que nous avimeé&nécessaires conformément aux normes de la
Compagnie Nationale des Commissaires aux Compteficalples a ce type de mission. En
particulier :

- nous avons rencontré, parmi les membres dedatdin de FONCIERE MASSENA, les personnes
en charge de la réalisation de I'opération, soasaspects financiers et juridiques ;

- nous avons pris connaissance des évaluationapmmit et du titre FONCIERE MASSENA ;

- nous avons pris connaissance des rapports desnissaires aux comptes de PRIMVET et
FONCIERE MASSENA sur les comptes annuels de I'dgerclos au 31 décembre 2005 ;

- nous avons apprecié I'approche multicriteres gmt&e pour déterminer la valeur relative du titre
FONCIERE MASSENA.

Enfin, nous avons effectué les travaux complémeggajui nous ont paru nécessaires dans le cadre de
I'appréciation de la rémunération des apports.

2. VERIFICATION DE LA PERTINENCE DES VALEURS RELATI VES
ATTRIBUEES AUX APPORTS ET AUX ACTIONS DE LA SOCIETE
BENEFICIAIRE DE L’'OPERATION

Les éléments apportés sont constitués de (i) deedmomeubles détenus en pleine propriété, (ii) un
contrat de crédit-bail, et (iii) des biens et dsaihmobiliers résultant de six baux a construction.

La valeur d’apport de ces actifs a été estimédasbase d’'une approche différenciée selon qu'gis’a
des immeubles détenus en pleine propriété, du atodi crédit-bail immobilier ou des baux a
construction. Les immeubles apportés étant lowgiss-ci ont été évalués par capitalisation du revenu
effectif net sur la base d’'un taux de rendememhdeché.

La valorisation du contrat de crédit-bail a étéed@inée sur la base du méme principe que celui
retenu pour les immeubles en pleine propriété.dugges restant a courir pour les actifs détenus dan
le cadre des baux a construction sont comprisee édtans et 40 ans. Les valeurs d’apport ont été
déterminées par la méthode d’actualisation des-ftasis futurs, selon 'usage en matiére de baux a
construction dont la durée restant a courir egtrie@ire a 50 ans.

Compte tenu de la typologie des actifs apportésladiille et de la localisation des immeubles
concernés, il n'existe pas de portefeuille comparaba méthode des comparables n’a donc pas été
retenue.
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L'action FONCIERE MASSENA a été évaluée selon upprache multicritéres reprenant I'analyse
du cours de bourse arrétée a la date du 18 mai, 20@6actualisation des flux de trésorerie futurs
(DCF), I'étude des transactions récentes sur BaciONCIERE MASSENA et la détermination d’un

actif net réévalué (ANR).

L'explication des méthodes employées et des valtoiss retenues pour l'action FONCIERE
MASSENA est contenue dans I'annexe au rapport dgétance a I'assemblée générale mixte du 30
juin 2006 devant faire I'objet d'un enregistremdetl’Autorité des Marchés Financiers.

Le tableau ci-dessous présente les valeurs panastues des critéres retenus.

En euros par action Minimum Maximum
Actualisation des flux de trésorerie disponibles ,000 13,00
Cours de bourse 7,60 11,89
Principales transactions ayant porté sur le titre 307 7,68
Actif net réévalué 6,84 8,91

Les Parties concernées ont retenu une valeur d@faFONCIERE MASSENA de 8,5 €.

Pour le cours de bourse, la cotation a 11,89 €sgmte un plus haut sur 12 mois en raison d'une
spéculation sur le titre en mai 2005. A titre imfiatif, le cours moyen pondéré 1 mois s’éleve &€8,0
la référence a un plus haut du premier semestrg ROt donc étre écartée.

Les valeurs élevées issues de la méthode DCF &jarplt par I'utilisation d’'un plan d'affaires fondé
sur les prévisions de loyers commerciaux ; lesgot@ns comprennent également des acquisitions
récentes ou en cours de réalisation (Devianne, rdans le centre commercial Barentin, actifs
Westbrook a Paris) ; on précisera enfin que ce paromprend pas les investissements normatifs
envisagés par le management. En effectuant uriteetent de ces éléments et en tenant compte de la
part des commandités, la valeur par action pourcteemanditaires est de l'ordre de 9,1 €. On
soulignera que la valeur issue de cette méthodér@&stsensible au taux de croissance a [l'infini,
compte tenu de I'importance de la valeur terminale.

La valeur par 'ANR a 8,91 € est une valeur maximeomprenant la part des commandités, les droits
et honoraires.

En conclusion et compte tenu de la nature des lgiedmits apportés et de la société en préseese, |
approches utilisées nous paraissent pertinentesomespondent valablement a l'activité de la
bénéficiaire et aux biens et droits apportés.

L'approche multicritéres employée pour détermimevdleur de I'action FONCIERE MASSENA est
satisfaisante ; les méthodes retenues sont coaralge paramétres financiers utilisés provienient
consensus ou d’études récentes.

3. APPRECIATION DU CARACTERE EQUITABLE DU RAPPORT D 'ECHANGE
PROPOSE

Sur la base de nos travaux, nous n'avons pas refélément remettant en cause la rémunération
proposée issue de la comparaison des valeursugsba l'apport et aux actions FONCIERE
MASSENA.
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4. CONCLUSION

En conclusion de nos travaux, nous sommes d'aves lgurémunération proposée pour I'apport
conduisant a émettre 2 953 647 actions FONCIERE SHE$A est équitable ».

Fait a Paris, le 12 juin 2006
Les commissaires aux apports,
William NAHUM Dominique LEDOUBLE

Commissaires aux comptes,
Membres de la Compagnie Régionale de Paris.
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