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Remarques générales

Le présent document de référence contient des indications sur les objectifs et les perspectives d’lcade, notamment
dans les sections 4.2.1.3 « Stratégie » et 4.2.1.4 « Objectifs ». Ces indications sont parfois identifiées par I'utilisation
du futur, du conditionnel et de termes a caractére prospectif tels que « estimer », « ambitionner », « penser », « avoir
pour objectif », « s’attendre a », « entend », « devrait », « croire », « souhaite » et « pourrait ». Ces informations ne sont
pas des données historiques et ne doivent pas étre interprétées comme des garanties que les faits et données
énoncés se produiront ou que les objectifs seront atteints. Ces derniers sont fondés sur des données, hypotheses
et estimations considérées comme raisonnables par Icade. Par nature, ces objectifs pourraient ne pas étre réalisés
et les hypothéses sur lesquelles ils sont fondés pourraient étre modifiées ou s’avérer erronées. Par ailleurs, la
réalisation des objectifs suppose le succes de la stratégie décrite a la section 4.2.1.3 « Stratégie » du présent
document de référence.

Les objectifs figurant dans le présent document de référence peuvent également étre affectés par des risques
connus et inconnus, des incertitudes et d’autres facteurs qui pourraient faire en sorte que les résultats futurs, la
situation financiere, les performances et les réalisations d’lcade soient significativement différents des objectifs
formulés ou suggérés. Ces facteurs peuvent inclure les évolutions de la conjoncture économique et commerciale,
de la réglementation, ainsi que les facteurs exposés au chapitre 3 « Facteurs de risques » du présent document de
référence. Icade ne prend donc aucun engagement, ni ne donne aucune garantie sur la réalisation des objectifs et
prévisions figurant dans le présent document de référence et ne s’engage pas a publier ou communiquer
d’éventuels rectificatifs ou mises a jour de ces éléments, sous réserve de la réglementation applicable et
notamment du Reglement général de I'Autorité des marchés financiers.

Le présent document de référence contient en outre des informations relatives aux marchés et aux parts de marché
d’lcade ainsi qu’a son positionnement concurrentiel. Ces informations proviennent notamment d’études réalisées
par des sources extérieures. Compte tenu des changements rapides qui caractérisent le secteur immobilier, il est
possible que ces informations s’avérent erronées ou ne soient plus a jour. Les activités d’lcade pourraient en
conséquence évoluer de maniere différente de celles décrites dans le présent document de référence et les
déclarations ou informations figurant dans le présent document de référence pourraient se révéler erronées, sans
gu’lcade se trouve soumise de quelque maniere que ce soit a une obligation de mise a jour, sous réserve de la
réglementation applicable et notamment du Reglement général de I'Autorité des marchés financiers.

Les investisseurs sont invités a prendre attentivement en considération les facteurs de risques décrits au chapitre 3
« Facteurs de risques » du présent document de référence avant de prendre leur décision d’investissement. La
réalisation de tout ou partie de ces risques est susceptible d’avoir un effet négatif sur Icade, son activité, sa situation
financiere, ses perspectives ou ses résultats. Par ailleurs, d’autres risques, non encore actuellement identifiés ou
considérés comme non significatifs par Icade, pourraient avoir le méme effet négatif et les investisseurs pourraient
perdre tout ou partie de leur investissement.

Dans ce document, sauf indication contraire, les termes « Société » et « Icade » renvoient, selon le cas, a lcade et/ou
ses filiales.

Un lexique figurant a la fin du présent document de référence définit certains termes techniques auxquels il est
fait référence.

Un tableau des correspondances avec les informations visées aux annexes 1 et 19 du reglement (CE) n° 809/2004
de la Commission du 29 avril 2004 figure a la fin du présent document de référence.
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2.

INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

En application de I'article 28 du Reglement CE N° 809/2004 sur les prospectus, sont incluses par référence dans le
présent document de référence, les informations financieres sélectionnées pour I'exercice clos le 31 décembre
2004 (établies en normes comptables francaises) qui figurent aux pages 3 a 5 du document de base d’lcade
enregistré aupres de I'’Autorité des marchés financiers le 27 février 2006 sous le numéro I. 06-015. Ce document est
disponible sur le site internet de I'Autorité des marchés financiers, www.amf-France.org.

2.

1 COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE RESUME

Le compte de résultat consolidé résumé pour les exercices clos les 31 décembre 2005 et 2006 en normes IFRS est
présenté ci-dessous :

(en millions d’euros) 31 déc. 2006 31 déc. 2005
Chiffre d’affaires™ . . . . . . . . . . . ... 1327,2 1179,2
EXCEDENT BRUT OPERATIONNEL® . . . ... ... ................... 262,3 200,7
En % du chiffre d’affaires . . . . . . . . . ... e 19,8 17,0
Charges d’amortissements nettes de subventions d’investissement . . . . ... .. (81,4) (74,8)
Charges et reprises liées aux pertes de valeur sur actifs corporels, financiers et

autres actifs courants . . . . . .. ... 13,6 (2,5)
Résultats SUr CESSIONS . . . . . . . v 125,0 36,9
Pertes de valeur sur écarts d’acquisition et immobilisations incorporelles . . . . . - (4,1)
RESULTAT OPERATIONNEL . . . . .. ... .. . . . e 319,5 156,2
RESULTAT FINANCIER . . . . . .. .. e (16,8) (21,2)
Impdts surles résultats . . . . . . . ... L (76,9) (67,4)
Résultats des activités abandonnées . . .. ... ... ...... . ... . ..., - 8,4
RESULTAT NET . . . . . . . e 225,5 76,0
Résultat net : part des minoritaires . . . . . .. ... ..o 14,2 5,2
Résultat net: partdugroupe . . .. ........ ... .. ... .. ... ... .. 211,3 70,8

R

Information sectorielle (par marché et par métier) :

31 déc. 2006

31 déc. 2005

CA EBO CA EBO

(en millions (en millions (en millions (en millions

d’euros) d’euros) d’euros) d’euros)

Promotion. .. ... .............. 553,3 69,2 416,3 38,4
Fonciere . . .. ................. 203,4 75,6 192,6 54,9
Services . .. ... 91,2 0,7 91,7 (1,0)
Eliminations internes . . . . ... ... ... (0,8) (0,2 - -
Logement. . .. ................ 847,1 145,3 700,6 92,3
Promotion. . .. ................ 126 16 171,0 221
Fonciéres . . .................. 120,3 100,6 112,8 90,6
Services . ... ... 113,9 2,8 75,7 1,0
Eliminations internes . . . . ... ... ... (7,9) (1,4) - -
Tertiaire . . . ... ... .. ... ... ... . 352,3 118 359,5 113,7
Promotion. . ... ............... 68,6 3,4 39,4 2,7
Fonciere . . . .................. 3,9 3,1 - -
Services . ... ... 52,5 2,3 55,2 3,6
Eliminations internes . . . . ... ... ... (0,7) 0,1) - -
Publicetsanté . ............... 124,3 8,7 94,6 6,3
Autres . . ... .. ... 3,5 9,7) 24,5 (11,6)
Total .. ..... ... . ... . ... 1327,2 262,3 1179,2 200,7
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2.2 BILAN CONSOLIDE
Le bilan consolidé pour les exercices clos les 31 décembre 2005 et 2006 en normes IFRS est le suivant :

(en millions d’euros)

31 déc. 2006

31 déc. 2005

ACTIF

Ecarts d’acquisition, nets . . . . ... ... . ...
Immobilisations incorporelles, nettes . . .. .......... ... ... . ....
Immobilisations corporelles, nettes . . . . ... .. ... ... ...
Immeubles de placement, nets . . .. ...... . ... ... L.
Titres disponibles a la vente non courants . .. .................
Titres mis en équivalence . . . . . .. .. .
Autres actifs financiers noncourants .. ......................
Actifs d'impots différés . . . .. ... ...

TOTAL ACTIFS NON COURANTS .. .......................

Stocks et en-Cours . .. ... . ..
Créances clients . . .. ........ ..
Montants dUs par les clients (contrats de construction et VEFA) . . . . ..
Créances d'impots . . . ... .. ..
Créances diVerSes . . . . ... v i it
Titres disponibles a lavente courants .. .....................
Autres actifs financiers courants . .. ..., ... ... o L.
Trésorerie et équivalents de trésorerie .. ... ..................

TOTAL ACTIFS COURANTS . . ... ... . e
Actifs destinés a étre cédés . . . ... ... .. .. .. ...

TOTALDE L'ACTIF . ... .. ... . ..

PASSIF

Capitaux propres—partdugroupe .. ......................
INtéréts minoritaires . . . . . . ... .

CAPITAUXPROPRES . . . . .. .. ... ... .. .. ... .

Provisions noncourantes . . . . . ... ... . . ...
Dettes financieres non courantes . . . . ... .. .o
Dettes d'impots . . . . . o oo
Passifs d'impots différés. . . . ... ... ...
Dettes diverses non courantes . .. ........ ... ... .. . ... .. ...
Autres passifs financiers non courants . .. .......... ... .. ... ..

TOTAL PASSIFS NON COURANTS ... .....................

Provisions courantes . . . . ... ... ... ..
Dettes financieres courantes . . . . . ....... ..
Dettes d'impPots . . . . . oot
Dettes fournisseurs . . . . ... ... e
Montants dUs aux clients (contrats de construction et VEFA) . . ... ...
Dettes diverses courantes . . .. ... ... ... ...
Autres passifs financiers courants . . . ......... ... .. ... ..

TOTAL PASSIFS COURANTS . ... ... ... ... .. ..

TOTALDUPASSIF . . . .. ...

131,9 118,1
7,5 4,7
112,7 109,7
1939,1 1750,8
88,7 71,0
(013) -
32,3 9,6
31,0 39,2

2 342,9 2103,1
250,1 173,3
322,2 145,5
195,6 140,2
5,0 6,3
638,8 491,6
0,1 3,2
48,9 101,4
670,2 285,7
2130,9 1347,2
20,5 1,7
44943 3452,0
1591,7 948,0
194,5 2131
1786,2 1161,1
50,9 50,8
974,4 953,1

- 1,4

58,5 41,5
42,2 42,5
2,3 8,4
1128,3 1097,7
48,8 57,3
457,4 272,6
25,9 25,1
367,6 282,0
17,8 47,8
662,2 503,4
0,1 5,0
1579,8 1193,2
4494,3 3 452,0
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2.3 FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES RESUMES

Les flux de trésorerie consolidés résumés pour les exercices clos les 31 décembre 2005 et 2006 en normes IFRS
sont les suivants :

(en millions d’euros) 31 déc. 2006 31 déc. 2005
I OPERATIONS LIEES A L’ACTIVITE OPERATIONNELLE
Capacité d’autofinancement avant co(t de la dette financiere nette
etimpots . . . ... 2541 230,2
INtEréts Payés . . . . ..ot ii (25,3) (27,0)
IMpOt payé . . . ... (45,6) (77,7)
Variation du besoin en fonds de roulement lié¢ a I'activité
opérationnelle . .. ... ... ... (63,2) (59,9)
FLUX NET DE TRESORERIE GENERE PAR L’ACTIVITE
OPERATIONNELLE .. ... ... ... ... ... ... .. 120,0 65,5
I OPERATIONS D’INVESTISSEMENT
Investissements opérationnels . . . ... ... ... ... ... ... (304,2) (67,0)
Investissements financiers . ... ...... ... . . ... ... .. ... (392,4) (182,9)
FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS
D’INVESTISSEMENT . ... ... .. .. . .. ... ... (696,6) (249,9)
Il OPERATIONS DE FINANCEMENT
Variation de la trésorerie issue des opérations en capital . . . . . . .. 510,7 (29,5)
Variation de la trésorerie issue des opérations de financement. . . . 269,4 66,1
FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS DE
FINANCEMENT . . ... ... . . . 780,1 36,6
VARIATION NETTE DE LA TRESORERIE (I+11+11) . ......... 203,5 (147,8)
TRESORERIE NETTE A L'OUVERTURE . ................. 176,7 324,5
TRESORERIE NETTE A LACLOTURE . .................. 380,1 176,7

24 ANR DES FONCIERES D’ICADE EN VALEUR DE REMPLACEMENT ET DE

LIQUIDATION
ANR en M€ 31/12/06 31/12/05
Icade Patrimoine
ANR de remplacement en part Icade Patrimoine . ............... 1888,5 1286,9
ANR de liquidation en part Icade Patrimoine . . ... .............. 1248,2 856,1
Icade EMGP
ANR de remplacement en part lcade EMGP . . . ................ 8941 600,4
ANR de liquidation en part lcade EMGP . . . ... ................ 813,4 554,4
Icade Fonciére des Pimonts
ANR de remplacement en part Icade Fonciere des Pimonts. ... ... .. 872,7 681,1
ANR de liquidation en part Icade Fonciére des Pimonts . .. ........ 823,6 632,3
Icade REIT
ANR de remplacement en part lcade REIT .. .................. 270,5 -
ANR de liquidation en partlcade REIT . . . .................... 241.,8 -
Icade Fonciere Publique
ANR de remplacement en part Icade Icade Fonciére Publique . . . .. .. 27,6 -
ANR de liquidation en part Icade Icade Fonciéere Publique. . .. ... ... 27,6 -
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3. FACTEURS DE RISQUES

Icade exerce son activité dans un environnement en forte évolution induisant de nombreux risques dont certains
échappent a son contréle et qui s’ajoutent aux risques inhérents a I'exercice de ses métiers. Ces risques sont, a la
date d’enregistrement du présent document de référence, ceux dont Icade estime que la réalisation est susceptible
d’avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa situation financiere, ses perspectives ou ses résultats et
donc sur son cours de bourse et qui doivent étre pris en compte dans toute décision d’investissement. L’attention
des investisseurs est également attirée sur le fait que la liste des risques présentée ci-dessous n’est pas exhaustive
et que d’autres risques, inconnus d’lcade ou dont la réalisation n’est pas considérée par Icade, a la date
d’enregistrement du présent document de référence, comme susceptible d’avoir un impact défavorable significatif
sur Icade, son activité, sa situation financiére, ses perspectives ou ses résultats, peuvent exister.

3.1 RISQUES LIES A L’ENVIRONNEMENT D’ICADE
Icade est exposée aux variations du marché immobilier

Le marché de I'immobilier est lié a I'offre et a la demande de biens immobiliers et a connu historiquement des
phases de croissance et de baisse. Les variations affectent le prix de vente des biens immobiliers, la demande et le
prix des locations et des prestations de services.

Ces variations du marché immobilier peuvent avoir un impact défavorable significatif tant sur la politique
d’investissement et d’arbitrage d’Icade, que sur celle de développement de nouveaux actifs et, plus généralement,
sur ses activités, sa situation financiere, ses résultats et ses perspectives.

Les conditions économiques peuvent avoir un impact significatif sur I’activité et les résultats d’Icade

Les activités, les résultats, les perspectives de croissance et la valorisation des actifs d’lcade sont influencés par les
conditions économiques internationales et nationales et notamment par le niveau de la croissance économique, les
taux d'intéréts, le taux de chémage en France, le niveau de confiance des consommateurs francais, I'indice de
référence des loyers (IRL) et I'indice du colt de la construction (ICC) (voir également section 9.1.3.1). Bien qu’lcade
estime que son positionnement sur plusieurs marchés et sur plusieurs métiers Iui confere une certaine capacité de
résistance aux variations des conditions économiques, leur dégradation pourrait avoir un impact significatif
défavorable sur I'activité, la situation financiere et les résultats d’lcade, a travers notamment (i) une diminution de la
demande pour ses projets d’immobilier d’entreprise et/ou ses programmes de logements neufs (voir également
section 9.1.3.3(a)), (i) une diminution du taux d’occupation et du prix de location ou de relocation des biens
immobiliers détenus par ses fonciéres, (iii) une baisse de la demande dans les activités de services (et des colts
sociaux corrélatifs) et (iv) une baisse de la valorisation de son patrimoine.

Icade doit faire face a une concurrence importante sur les différents marchés de I'immobilier

Icade est présente sur 'ensemble des marchés de I'immobilier en France, sur chacun desquels elle doit faire face a
une forte concurrence, aussi bien au niveau national que local. Icade se trouve ainsi en concurrence avec de
nombreux acteurs internationaux, nationaux ou locaux dont certains disposent d’une surface financiere plus
importante, d’'un patrimoine immobilier plus conséquent, de ressources plus importantes ou d’une implantation
locale, nationale ou internationale plus étendue. Ces acteurs ont notamment la possibilité de procéder a des
opérations de promotion ou d’acquisition d’actifs a des conditions, par exemple de prix, ne répondant pas aux
criteres d’investissements et aux objectifs qu’lcade s’est fixés. (voir section 4.2.5 « Positionnement stratégique et
concurrentiel d’lcade »).

Cette concurrence s’exerce en particulier sur I'acquisition du foncier et des actifs disponibles, le prix de vente des
services proposeés et I'acces aux sous-traitants et aux financements. De méme, et bien qu’lcade estime que son
positionnement d’acteur intégré constitue un avantage concurrentiel, Icade doit faire face dans chacun de ses
marchés et métiers a des concurrents qui disposent de parts de marché supérieures aux siennes. Si lcade n’est pas
en mesure de défendre ses parts de marché ou de gagner les parts de marché escomptées et de maintenir ou
renforcer ses marges, sa stratégie, ses activités et ses résultats pourraient en étre négativement affectés.

Icade est exposée aux variations des taux d’intéréts

Les activités d’lcade peuvent étre influencées par I'évolution des taux d’intéréts. L'activité d’lcade bénéficie
actuellement d’un environnement favorable caractérisé par des taux d’intéréts bas. Une augmentation significative
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du niveau des taux d'intéréts, en particulier a long terme, pourrait avoir un impact significatif défavorable notamment
sur la demande et le prix des projets de logements neufs et de bureaux développés par Icade et sur la valorisation
du patrimoine d’lcade.

3.2 RISQUES LIES A LA SITUATION D’ICADE

La mise en oeuvre de la stratégie d’Icade pourrait se heurter a des difficultés importantes, notamment Icade
pourrait ne pas étre en mesure de réaliser son plan d’investissement

La stratégie d’lcade consiste, en particulier, a (i) valoriser ses actifs fonciers et les arbitrer sur le long terme,
(i) sécuriser I'acces a de nouvelles emprises fonciéres, (iii) renforcer ses positions de marché en France,
(iv) rationaliser ses colits et (v) se développer au niveau européen (voir section 4.2.1.3 « Stratégie »). La mise en
oeuvre de cette stratégie pourrait toutefois se heurter a des difficultés importantes la rendant plus onéreuse, moins
rentable qu’anticipée ou retardant son exécution et Icade pourrait ainsi ne pas étre en mesure de réaliser les
objectifs qu’elle s’est fixés, ce qui pourrait affecter de maniere significativement défavorable son activité et
ses résultats.

Plus particulierement, la réalisation des projets d’investissements dans les foncieres (acquisition, rénovation,
extension ou restructuration) est soumise a de nombreux aléas tels que Iexistence d’opportunités
d’investissements a des conditions, notamment de prix, satisfaisantes dans un marché caractérisé par la relative
rareté des actifs immobiliers, I'obtention des autorisations administratives nécessaires et la survenance de surco(ts
ou de retards liés a la réalisation de programmes immobiliers qui pourraient ralentir le rythme ou plus généralement
constituer des obstacles a la réalisation de ces projets.

Le développement des activités d’lcade est financé par les flux de trésorerie générés par ses activités, par
endettement bancaire et par capitaux propres. Icade a pour objectif d’investir 1,8 milliards d’euros sur la période
2006-2009. Icade ne peut garantir qu’elle aura acces a des sources de financement externes suffisantes et a des
conditions acceptables lui permettant de financer son développement.

Des engagements conclus avec un porteur d’obligations remboursables en actions d’lcade Fonciére des Pimonts
conferent certains droits a ce porteur (voir section 4.2.3.2 « Organigramme simplifi€ du groupe Icade ») qui sont
susceptibles de limiter le pouvoir de décision d’lcade dans la politique d’investissement d’lcade Fonciére des
Pimonts et la réalisation de ses opérations (notamment en cas de désaccord avec PGGM - voir section 4.2.3.2).

La stratégie d’lcade repose également sur des acquisitions ciblées en France. Icade pourrait rencontrer des
difficultés dans I'acquisition de sociétés, notamment compte tenu de ses criteres d’investissement, leur intégration
au sein d’lcade et la mise en oeuvre des synergies prévues.

L’objectif de rationalisation des colts d’Icade pourrait ne pas étre atteint dans les proportions qu’elle s’est fixées et
étre affecté par une augmentation des colts engendrés par le développement d’activité envisagé par Icade.

Enfin, alors qu’lcade prévoit d’accroitre sa présence sur certains métiers de I'immobilier en Europe (en dehors de la
France), elle pourrait y rencontrer des difficultés inhérentes au développement international, notamment du fait : de
la présence de concurrents locaux connaissant mieux leurs marchés et ayant une réputation établie dans leur
propre pays ; des risques liés aux particularités de la réglementation locale ; des risques liés aux difficultés de
recrutement de personnel de qualité et de gestion des entités situées a I'étranger ; et s’agissant d’expansion en
dehors de la zone euro, des risques liés aux variations de taux de change.

Icade est exposée aux risques liés a l'intervention de prestataires, de fournisseurs et de sous-traitants pour
la réalisation de certaines missions

Icade est exposée aux risques liés a I'intervention de prestataires, de fournisseurs et de sous-traitants pour la
réalisation de certaines missions, en particulier dans le domaine de la promotion et des services. Bien qu’lcade
prenne un soin particulier dans le choix de ceux-ci, Icade n’est pas en mesure de garantir la réalisation et la qualité
des prestations effectuées par ces sociétés extérieures ni le respect de la réglementation par ces derniéres. Des
difficultés financieres, voire I'insolvabilité, de ces prestataires, fournisseurs ou sous-traitants, la baisse de qualité de
leurs prestations ou produits, des dépassements de budget ou des retards d’exécution sont susceptibles d’avoir
des conséquences défavorables sur 'activité et les résultats d’lcade. Ainsi, le cours des chantiers peut étre ralenti et
leurs colts augmentés, notamment du fait du remplacement des prestataires défaillants par des prestataires plus
onéreux, de I'impossibilité de répercuter aupres de ses clients 'augmentation des colts, d’éventuelles pénalités de
retard mises a la charge d’Icade, des difficultés de mises en jeu de garanties ou de recours ou des colts générés
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par d’éventuelles procédures contentieuses. Par ailleurs,la gestion des actifs immobiliers d’lcade étant internalisée,
il n’existe pas de risque spécifique sur ce point.

Une défaillance des systéemes d’information pourrait avoir des conséquences défavorables significatives
sur Icade

Dans le cadre de ses activités (et notamment son activité d’administration de biens), Icade emploie un certain
nombre d’outils informatiques et de systemes d’information et gére plusieurs bases de données importantes. La
défaillance de ces systemes d’information et la destruction ou la perte des bases de données pourraient avoir un
impact négatif sur les résultats d’lcade et sur son image auprés de ses clients.

Icade a mis en place diverses procédures de sauvegarde afin de limiter le risque lié a une éventuelle défaillance de
ses systemes d'information et a une perte de base de données. Ces procédures integrent notamment
(i) 'externalisation aupres d’un prestataire spécialisé en hébergement et stockage de données de la sauvegarde du
dernier jour « ouvré » de chaque semaine, (i) un plan de secours documenté répondant a divers scénario de crise et
(iii) un systeme de contréle des sauvegardes.

Les primes des polices d’assurance pourraient augmenter dans le futur et les polices d’assurances
pourraient ne pas couvrir tous les risques d’exploitation

A ce jour, le colit des primes d’assurances versées par Icade au titre des assurances obligatoires et facultatives ne
représente qu’ une part limitée de ses colts d’exploitation.

Toutefois, le colit de ces assurances pourrait augmenter a l'avenir, ce qui serait susceptible d’avoir des
conséquences significatives défavorables sur la situation financiére et les résultats d’lcade. De plus, certains types
de risques auxquels Icade est exposée pourraient ne plus étre couverts par les compagnies d’assurance.

Icade est contrdlée par la Caisse des Dépots en sa qualité d’actionnaire majoritaire

Au jour de I'enregistrement du présent document de référence, la Caisse des Dépots est I'actionnaire majoritaire
d’lcade et détient 64,7 % du capital d’lcade. En conséquence, la Caisse des Dépots peut faire adopter toutes les
résolutions soumises a I'approbation des actionnaires d’lcade en assemblée générale ordinaire. La Caisse des
Dépéts a donc la faculté de prendre seule des décisions concernant notamment la nomination des membres du
Conseil d’administration, I'approbation des comptes annuels, la distribution des dividendes.

Le transfert du siége social d’lcade pourrait avoir un impact temporaire sur I'organisation interne d’lcade

Dans le cadre de son développement stratégique, Icade envisage de transférer son siége social et de regrouper la
plus grande partie de ses équipes au Parc du Millénaire 1, 35 rue de la Gare a 75019 Paris a compter de juin 2007.
Ce transfert pourrait générer temporairement des désorganisations internes nécessitant la mise en place par Icade
de mesures d’accompagnement.

3.3 RISQUES LIES AUX METIERS D’ICADE
3.3.1 Risques communs aux différents métiers

Les activités d’lcade font I'objet de réglementations particulierement contraignantes qui peuvent
se renforcer

Dans la conduite de ses activités, Icade est tenue de respecter de nombreuses réglementations qui régissent, entre
autres, la construction, l'urbanisme, les baux, I'environnement, la santé publique, la protection des
consommateurs, la délivrance des autorisations administratives ou la fiscalité. Certaines des principales
réglementations applicables aux activités d’lcade sont résumées dans le chapitre 6 « Environnement Iégislatif et
réglementaire ».

Le non-respect ou toute modification substantielle de ces réglementations pourrait avoir une influence défavorable
significative sur I'activité, la rentabilité ou les perspectives de développement ou de croissance d’lcade. En outre, le
respect de la réglementation applicable et la politique préventive mise en oeuvre par lcade pour gérer les risques
géneérent des colits supplémentaires significatifs pouvant avoir une influence défavorable sur la rentabilité d’lcade.
Dans certains cas, et notamment en cas d’atteintes a I'environnement et a la santé de personnes ou de mise en
danger délibérée d’autrui, la responsabilité civile et, le cas échéant, pénale d’lcade pourrait étre engagée, avec des
conséquences défavorables sur son image.
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Risques environnementaux et liés a la santé

L'activité d’lcade est soumise a des lois et réglementations relatives a I'environnement et a la santé publique qui
concernent notamment la détention ou I'utilisation d’installations classées ou I'utilisation, le stockage et la
manipulation de substances ou matériaux toxiques dans les constructions.

Icade peut étre exposée a des problémes de santé publique et de sécurité, notamment dus a la présence d’amiante,
de plomb, de termites, de Iégionelle ou a la pollution des sols dans ses propres immeubles et dans les immeubles
sur lesquels elle agit en tant que prestataire de services ou dans le cadre de son activité de promotion.

Enfin, des immeubles peuvent étre exposés a des risques d’incendie, d’'inondation ou d’effondrement qui
pourraient entrainer leur fermeture totale ou partielle.

Ces risques pourraient avoir un effet défavorable significatif sur I'image et la réputation d’lcade, sur son activité et
ses résultats.

Risques liés au renforcement de la réglementation relative a 'urbanisme, a I’environnement, aux baux, a la
construction ou aux exigences de sécurité

Toute évolution de la réglementation relative a I'urbanisme, a I’environnement, aux baux, a la construction ou aux
exigences de sécurité, leur renforcement ou une modification de leur interprétation pourrait affecter négativement
I'activité et les résultats d’lcade et ses perspectives de croissance.

Ainsi : en matiere d’amiante, la réglementation relative a la protection de la population contre les risques sanitaires
liés a une exposition a I'amiante dans les immeubles batis a beaucoup évolué et pourrait évoluer dans un avenir
relativement proche pour aboutir a une obligation de retrait de tous matériaux contenant de I'amiante dans les
immeubles, quel que soit I'état de conservation de celle-ci ; en matiere de plomb, pour tous les baux d’habitation
gu’lcade conclura a compter du 12 ao(t 2008 dans les immeubles édifiés avant le 1°" janvier 1949, Icade aura
I'obligation d’établir a ses frais et d’annexer un diagnostic des risques d’exposition (et non plus seulement
d’accessibilité) au plomb. Par ailleurs, de nouveaux diagnostics sont actuellement requis : un état des risques
naturels et technologiques et un diagnostic de performances énergétiques. Seront en outre prochainement exigés
en matiere de vente (dispositions applicables a compter du 1" novembre 2007) un état de I'installation intérieure de
gaz naturel et un état des installations intérieures électriques. Enfin, le projet de loi sur I'eau et les milieux aquatiques
prévoit, a compter du 1° janvier 2013, que le vendeur d’un bien immobilier bati a usage d’habitation dont
l'installation d’assainissement n’est pas reliée au tout a I'égout devra produire un certificat de conformité. Pour finir,
I'ordonnance du 8 juin 2005 regroupe les états, constats et diagnostics dans un seul dossier appelé « dossier de
diagnostic technique », a partir du 1°" novembre 2007. L’ensemble de ces diagnostics sera ainsi exigé aux fins de
I'annexer « a la promesse de vente ou, a défaut de promesse, a I'acte authentique de vente » et certains d’entre eux
devront étre annexés a tous les baux d’habitation, renouvelés ou nouvellement conclus selon un calendrier
s’échelonnant entre 2007 et 2012.

De méme, le renforcement des normes de construction, de sécurité ou de délivrance des autorisations de
construire, qui augmenterait les colts de développement des immeubles, de leur exploitation, de leur entretien ou
de leur amélioration pourrait également avoir une influence négative sur la rentabilité et les résultats d’lcade.

Enfin la loi du 11 février 2005 pour I'égalité des droits et des chances, la participation citoyenne des personnes
handicapées comporte un volet important relatif a I'accessibilité du cadre bati, des transports et des nouvelles
technologies. L'accessibilité aux batiments nouveaux, batiments d’habitation existants, ERP et installations
ouvertes au public et enfin aux lieux de travail, doit ainsi étre assurée a tous et notamment aux personnes
handicapées, quelle que soit la nature du handicap dont elles souffrent.

Quelgues dérogations exceptionnelles pourront étre accordées ; a défaut des sanctions pénales sont prévues. La
mise en ceuvre de ce dispositif interviendra entre 2008 et 2015 selon la nature du batiment en cause (décret
d’application du 17 mai 2006). Ce dispositif entrainera a court ou moyen terme de nouvelles charges importantes
pour le bailleur, qui le plus souvent est tenu des travaux de mise en conformité.

Risques liés a une modification de certains régimes fiscaux

La modification de la réglementation fiscale, outre les régles inhérentes au statut de SIIC, et plus particulierement la
suppression ou la limitation de certains avantages fiscaux en faveur de I'investissement locatif, tel le dispositif
« Robien » complété par le dispositif « Borloo-neuf » ou la modification du taux de TVA applicable a certaines
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activités (voir section 6.2 « La fiscalité ») peuvent avoir une influence importante sur le marché de I'immobilier et
pourraient, en conséquence, avoir un impact défavorable significatif sur I'activité, les résultats et les perspectives
d’lcade.

Certaines opérations nécessitent des autorisations administratives qui peuvent étre difficiles a obtenir ou
étre remises en cause

Dans ses activités de promotion immobiliére, mais aussi dans ses activités de fonciére et de service, Icade est tenue
d’obtenir un certain nombre d’autorisations administratives préalablement a la réalisation de travaux, de prestations
ou a la mise en service d’équipements (voir chapitre 6 « Environnement législatif et réglementaire »). L'instruction
des demandes d’autorisations par les services administratifs compétents requiert un délai qui n’est pas toujours
maitrisable. Une fois délivrées, ces autorisations administratives sont susceptibles de recours et peuvent également
se périmer. Ceci peut entrainer des retards, des surcolts, voire I'abandon d’opérations et ainsi avoir des
conséquences significatives défavorables sur I'activité et les résultats d’lcade.

La responsabilité de sociétés ou de dirigeants d’lcade pourrait étre engagée en cas d’accident

Dans le cadre de ses activités, par exemple lorsqu’elle participe a une opération de construction ou lorsqu’elle
assure I'administration d’'un immeuble, Icade et ses dirigeants peuvent étre mis en cause dans le cadre d’actions
administratives et/ou judiciaires si un accident survient ou si les entreprises intervenant sur un chantier ne
respectent pas les réglementations applicables, notamment en matiere d’hygiene, de sécurité ou de travail
clandestin. Outre I'’éventuel risque financier et pénal, de telles actions sont susceptibles d’avoir un impact négatif
sur I'image d’lcade auprés de ses clients.

Des probléemes liés a la pollution et la qualité des sols peuvent avoir des effets négatifs sur le déroulement
d’un projet

Des problémes de pollution ou de qualité des sols et des sous-sols peuvent entrainer des difficultés en cours de
montage des projets, de réalisation des constructions, voire postérieurement a la livraison, ou lors d’opérations de
rénovation ou de restructuration du patrimoine foncier existant. Ces difficultés peuvent engendrer des délais et des
colts supplémentaires importants, en particulier ceux liés a I'immobilisation du chantier, au retard des travaux, aux
travaux de dépollution, aux pénalités contractuelles dues au client, aux frais de remise en état ou aux contentieux
éventuels. Les colts induits ne sont pas toujours intégralement couverts par les polices d’assurances ou par des
recours contre les responsables des études ou peuvent se révéler supérieurs aux estimations faites.

Par ailleurs, la pratique courante de la renonciation des acquéreurs d'immeubles a la garantie des vices cachés et
les difficultés inhérentes aux recours sur le fondement de la responsabilité délictuelle de I'exploitant de I'industrie a
I'origine de la pollution pourraient rendre difficile tout recours contre les propriétaires antérieurs de I'immeuble. Ces
colts, s'ils sont mis a la charge d’lcade, seraient susceptibles d’avoir un impact défavorable significatif sur la
situation financiére d’lcade et ses résultats.

La découverte de vestiges archéologiques peut conduire a la suspension des travaux ou a la modification ou
I'abandon du programme de construction envisagé

La découverte de vestiges ou objets archéologiques pendant des travaux sur un terrain peut conduire a la
suspension du chantier, a la modification du programme de construction envisagé, voire a son abandon en cas de
classement du site et entrainer ainsi des conséquences financieres défavorables pour Icade.

3.3.2 Risques spécifiques aux métiers de promotion

Le développement de I’activité de promotion d’Icade dépend de la disponibilité de terrains et de leur cout
d’acquisition

Le développement de I'activité d’lcade dépend notamment de la disponibilité de réserves foncieres, de la réussite
de la recherche de terrains et de leur colit d’acquisition, et donc de facteurs qu’lcade ne peut pas maitriser
complétement. La rareté des réserves foncieres disponibles et la concurrence forte des différents acteurs du
marché sont susceptibles de renchérir le prix des terrains dans des proportions qui pourraient ne pas étre
compatibles avec le plan d’investissement d’lcade et avoir des conséquences défavorables significatives sur son
activité, ses résultats et ses perspectives de développement.

3. FACTEURS DE RISQUES
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Les opérations de promotion en blanc ou en gris entrainent des risques spécifiques

Les opérations de promotion en blanc et en gris (voir lexique) peuvent entrainer, si des acquéreurs et des
utilisateurs ne sont pas trouvés a breve échéance dés le lancement de la construction, des colts a la charge d’lcade
(tels que le financement des travaux ou des frais financiers) qui peuvent significativement affecter la rentabilité
desdites opérations et plus généralement les résultats ou la situation financiére d’lcade.

La responsabilité d’lcade peut étre engagée en cas de non-respect des permis de construire

Le non-respect de lintégralité des prescriptions d’'un permis de construire, s'il affecte I'implantation des
constructions, leur destination, leur nature, leur aspect extérieur, leurs dimensions ou 'aménagement de leurs
abords, entraine le refus de délivrance du certificat de conformité. Dans cette hypothese, Icade pourrait étre
amenée a devoir régulariser la situation et/ou a payer des dommages et intéréts lorsque les constructions ont été
édifiées au profit de tiers. Le non-respect des prescriptions d’un permis de construire constitue d’autre part une
infraction pénalement sanctionnée.

Icade est exposée au risque de recours apres livraison ou achévement des travaux

Lorsqu’elle a assuré la vente ou la promotion d’un programme immobilier ou a participé a une telle opération en
qualité de mandataire du maitre ouvrage, de maitre d’ouvrage délégué ou de maitre d’oeuvre, la responsabilité
d’lcade pourrait étre engagée par les maitres d’ouvrages ou les acquéreurs en cas de non-conformités aux
descriptifs contractuels, de dommages et/ou de désordres affectant les immeubles. Si I'essentiel des défauts de
construction est en principe couvert par les polices d’assurance obligatoires (voir section 8.1.3 « Principaux contrats
d’assurance d’lcade ») et/ou peut étre imputable aux autres intervenants a la construction, Icade peut dans certains
cas avoir a supporter des colts de réparation ou a verser des dommages et intéréts aux maitres d’ouvrage et
acquéreurs des opérations.

Certaines activités d’lcade sont réalisées sous forme de partenariats qui, en cas d’échec, pourraient avoir un
effet significatif défavorable sur I'activité d’Icade et ses résultats

Icade réalise une partie de ses opérations en partenariat avec d’autres promoteurs. Le succes de ces opérations
dépend en partie du choix des partenaires et de la mise en oeuvre des accords conclus avec eux, particulierement
lorsqu’lcade ne détient qu’une participation minoritaire dans 'opération. Bien qu’lcade prenne un soin particulier
dans le choix de ses partenaires, elle n’est pas en mesure de garantir la réalisation et la qualité de leurs prestations
ainsi que le respect par ces derniers de la réglementation applicable. Par ailleurs, des difficultés financiéres, voire la
cessation des paiements, de ces partenaires pourraient ralentir le cours des opérations concernées et augmenter
les colits et seraient ainsi susceptibles d’avoir des conséquences défavorables sur I'activité et les résultats d’lcade.

Au titre de I'exercice clos le 31 décembre 2006, la proportion du chiffre d’affaires consolidé réalisée dans le cadre
d’opérations développées en partenariat représente (i) environ 31 % du chiffre d’affaires consolidé de I'activité de
promotion logement, (ii) environ 8,98 % du chiffre d’affaires consolidé de I'activité de promotion tertiaire (Icade
Tertial) et (iii) environ 10,2 % du chiffre d’affaires consolidé de I'activité de promotion publique et santé réalisé par
Icade G3A.

3.3.3 Risques spécifiques aux métiers de fonciere

La rentabilité d’lcade dépend de certains locataires, du taux de vacance et des conditions financiéres de
renouvellement des baux

Les revenus de I'activité fonciére proviennent essentiellement des loyers encaissés et peuvent donc étre affectés de
maniere significative par I'insolvabilité ou le départ de locataires représentant un pourcentage important des loyers
encaissés (voir notamment sections 5.2.2.2(a) (i) concernant Icade EMGP et 5.2.2.2(b) (i) concernant Icade Fonciere
des Pimonts).

Le marché de la location, sur le marché du logement comme sur le marché tertiaire, étant fonction de la conjoncture
économique et de facteurs locaux inhérents a la situation de chacun des immeubles, Icade ne peut exclure que les
taux de vacance se dégradent au cours des années a venir.

Icade ne peut pas garantir qu’elle sera a méme de relouer rapidement et a des loyers satisfaisants les baux
actuellement en cours, a leur échéance, ni que des modifications de législation, de réglementation ou de
jurisprudence ne Iui imposeront des restrictions nouvelles ou plus contraignantes en matiere de revalorisation
d’indexation ou de plafonnement des loyers ou de calcul de I'indemnité d’éviction. Par ailleurs, la politique de sortie
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de conventionnement de certains immeubles a usage d’habitation pourrait se heurter a certaines difficultés
susceptibles de suspendre ou retarder ses effets.

La survenance de tels risques pourrait avoir des conséquences négatives sur la valorisation du patrimoine d’lcade,
ses résultats ou sa situation financiere.

Icade pourrait ne pas pouvoir faire face au vieillissement ou aux besoins de mise aux normes des biens
immobiliers qu’elle détient

Afin de faire face au vieillissement ou aux besoins de mise aux normes de ses immeubles ou a I'accroissement de
leurs dépenses d’entretien ou de fonctionnement, Icade pourrait étre amenée a investir des sommes importantes
dans des travaux de rénovation et de réhabilitation de ses immeubles. Des facteurs externes, tels que la gestion des
relations avec les collectivités territoriales concernées, pourraient conduire Icade a réaliser de tels investissements
dans des situations ou une démolition suivie d’une reconstruction aurait pu dégager une meilleure rentabilité. Ces
investissements seraient susceptibles de requérir des moyens financiers dont Icade ne peut pas garantir la
disponibilité ou pourraient s’avérer ne pas remplir les criteres de rentabilité d’lcade et avoir des conséquences
négatives sur ses résultats. Il en va de méme des investissements de remise en état qu’lcade peut avoir parfois a
engager avant de remettre la propriété d’espaces quasi-publics aux communes.

Icade pourrait ne pas étre en mesure de céder certains actifs ne remplissant plus ses critéres de rentabilité

Icade entend céder certains actifs ne remplissant plus ses criteres de rentabilité. Icade ne peut toutefois pas garantir
que des opportunités de cession se présenteront ou qu’elles se présenteront dans des conditions satisfaisantes
notamment en termes de délai ou de prix. Des facteurs externes, tels que la gestion des relations avec les
collectivités territoriales concernées pourraient également limiter la mise en oeuvre des cessions d’actifs. Icade
pourrait se trouver dans I'impossibilité de céder certains actifs qu’elle pourrait considérer comme non suffisamment
rentables a des conditions satisfaisantes, ce qui aurait un effet défavorable sur la rentabilité future de son patrimoine
immobilier.

Un changement ou la perte d’un régime fiscal favorable applicable aux sociétés fonciéres pourrait avoir un
effet significatif défavorable sur les résultats d’lcade

Icade EMGP et Icade Fonciére des Pimonts ont opté pour le régime fiscal applicable aux sociétés d’investissements
immobiliers cotées (SIIC) et bénéficient a ce titre d’'une exonération de I'impét sur les sociétés. A la suite de
I'exercice de I'option, Icade EMGP s’est acquittée de I'intégralité de I'Exit Tax. Icade Fonciére des Pimonts est
encore redevable a la date d’enregistrement du présent document de référence d’une partie de I'impo6t sur les
sociétés au taux de 16,5 % sur les plus-values latentes afférentes a ses immeubles éligibles, hors immeubles en
cours de construction, retenus a la valeur nette comptable.

Le maintien de ce régime est subordonné au respect de diverses conditions (voir section 6.2.2 « Régime fiscal des
SIIC ») qui ont fait I'objet de plusieurs modifications dans le cadre de la Loi de finances rectificative pour 2006,
notamment s’agissant de la composition du capital des SIIC. En effet, toute société ayant opté pour le régime SIIC
avant le 1°" janvier 2007, qui, @ compter du 1" janvier 2009, serait détenue, directement ou indirectement, a plus de
60 % (en capital et en droits de vote) par un ou plusieurs actionnaires agissant seul ou de concert, serait imposée a
I'impét sur les sociétés dans les conditions de droit commun au titre des exercices au cours desquels la condition
susvisée ne serait pas respectée.

A cet égard, il convient de noter que la participation d’lcade dans ces sociétés, a la date d’enregistrement du
présent document de référence, excéde ce seuil (voir paragraphe 4.2.3.2). Icade n'a pas pris, a la date
d’enregistrement du présent document de référence, de décision quant au pourcentage de détention qu’elle
entend conserver a terme dans le capital de ces sociétés et n’exclut pas de maintenir sa participation en I'état.

Certaines des conditions visées ci-desssus peuvent étre sujettes a interprétation de I'administration fiscale. Le
non-respect de ces conditions par Icade EMGP ou par Icade Fonciére des Pimonts dans les 10 ans suivant I'option
entrainerait notamment le paiement par la société concernée d’un complément d’'impét qui serait susceptible
d’affecter négativement ses résultats et sa situation financiére.

Par ailleurs, de nouvelles modifications du régime fiscal des SIIC ou des conditions requises pour en bénéficier ainsi
que le non-respect par Icade EMGP ou par Icade Fonciére des Pimonts de certaines des dispositions de ce régime,
en ce compris notamment des critéres de détention du capital social (voir ci-dessus), pourraient affecter
négativement I'activité ou les résultats d’lcade.

3. FACTEURS DE RISQUES

12



Expertises

Le portefeuille immobilier des foncieres d’Icade a fait I'objet d’évaluations par des experts indépendants, Foncier
Expertise et CB Richard Ellis Bourdais Valuation s’agissant d’lcade Patrimoine, CB Richard Ellis Bourdais Valuation
s’agissant d’'lcade EMGP, d’lcade Fonciere des Pimonts et d’lcade Reit. La valeur du portefeuille immobilier dépend
de nombreux facteurs, liés notamment au rapport entre I'offre et la demande sur le marché et aux conditions
économiques, qui peuvent varier de facon significative, avec des conséquences sur la valorisation d’lcade. La
valeur issue des méthodes retenues par les experts pour la valorisation (voir section 14.5 « Informations provenant
de tiers, déclarations d’expertise et déclarations d’intérét ») pourrait dépasser la valeur de réalisation des actifs. Par
ailleurs, les évaluations reposent sur un certain nombre d’hypothéses (voir section 14.5 « Informations provenant de
tiers, déclarations d’expertise et déclarations d’intérét ») qui pourraient ne pas se vérifier.

Compte tenu de la méthode de comptabilisation des immeubles de placement retenue par Icade (méthode du
codt), une diminution de la valeur de marché de ces immeubles ne serait susceptible d’avoir un impact sur les
résultats consolidés d’lcade que si leur valeur de marché devenait inférieure a leur valeur comptable (voir
section 9.1.1.2(c) « Méthodes d’évaluation »).

3.3.4 Risques spécifiques aux activités de services
La responsabilité d’lcade pourrait étre recherchée au titre des prestations de services qu’elle effectue

Dans son activité de syndic de copropriété, de gestionnaire d'immeuble ou de prestataire de services techniques, la
responsabilité pénale et civile d’lcade pourrait étre recherchée en cas de non-respect d’obligations Iégales ou
réglementaires applicables aux immeubles concernés et aux prestations réalisées, en cas de dommages corporels
liés a un défaut d’entretien ou de surveillance des parties communes des immeubles, ou encore en I'absence de
mesures urgentes prises pour remédier a de graves désordres survenus dans les immeubles. Outre I'éventuel
risque financier ou pénal, de telles actions sont susceptibles d’avoir un impact négatif sur I'image d’lcade.

3.3.5 Risques inhérents aux contrats passés avec les personnes publiques

Les opérations réalisées pour le compte de personnes publiques présentent quelle que soit la formule contractuelle
a laquelle il est recouru (notamment marchés publics, délégations de service public, autorisations temporaires
d’occupation du domaine public, baux emphytéotiques administratifs, baux emphytéotiques hospitaliers, contrats
de partenariat) des risques spécifiques liés (i) a I'instabilité des normes applicables a la commande publique qui, au
cours des dix dernieres années, ont été modifiées par les pouvoirs publics ou la jurisprudence de fagon récurrente
et a la validation dans certains cas par le législateur francais de contrats passés en méconnaissance des regles
applicables (ainsi pour les mandats de maitrise d’ouvrage publique conclus sans mise en concurrence avant le
6 mars 2003 - voir section 6.1.3.1 « Marchés de prestations de services ») qui n’écarte pas le risque que ces
contrats puissent encore étre jugés nuls au regard du droit communautaire ; (i) au fait que les procédures de
passation des contrats, menées par les collectivités publiques, peuvent donner lieu a des erreurs pouvant affecter la
validité des contrats conclus ; (iii) aux possibilités de recours en annulation a l'initiative notamment de concurrents
non retenus, de contribuables ou du préfet dont I'existence et I'issue peuvent retarder le démarrage d’une
opération, voire, si le contrat est jugé nul en cours d’exécution, plafonner la rémunération du cocontractant au
remboursement total ou partiel des dépenses exposées utilement pour la collectivité a I'exclusion de toute marge ;
aux spécificités du droit administratif, lequel permet en particulier a la personne publique de résilier unilatéralement
un contrat administratif a tout moment si I'intérét général le justifie et interdit a son cocontractant d’opposer
I'exception d’inexécution ; (iv) a la durée longue de certains contrats (délégations de service public, baux), rendant
notamment incertaine la rentabilité de I'opération concernée ; (v) a l'arrivée a échéance de normes applicables
pendant une durée limitée et notamment les dispositions de la loi n°® 2002-1094 du 29 aoUt 2002 d’orientation et de
programmation pour la sécurité intérieure (LOPSI) qui a étendu, jusqu’au 31 décembre 2007, la faculté des
collectivités territoriales de consentir des BEA sur leur domaine public pour des ouvrages répondant aux besoins de
la justice, de la police et de la gendarmerie nationale, les ouvrages réalisés dans le cadre de ces baux pouvant étre
donnés en location a I'Etat.

3.4 RISQUES FISCAUX
Spécificité du cadre légal et réglementaire fiscal francais

Icade est exposée a des risques fiscaux qui résultent de la complexité et du formalisme qui caractérisent
I'environnement fiscal dans lequel s’exercent ses activités. Dans ce cadre, Icade a fait I'objet et est susceptible de
faire I'objet de redressements et contentieux en matiere fiscale. Tout redressement ou contentieux non provisionné
ou insuffisamment provisionné est susceptible d’avoir des conséquences défavorables sur les résultats d’lcade.
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3.5 RISQUES FINANCIERS ET DE MARCHE

Les risques financiers et de marché auxquels Icade est exposée sont également repris au paragraphe 12.1 du
présent document de référence dans la note 26 des comptes consolidés au 31 décembre 2006.

Icade pourrait voir ses colts de financement augmenter

Icade est exposée dans le cadre des financements externes dont elle a besoin a I'évolution des taux d’intéréts qui
peuvent renchérir le colt de financement de ses investissements. Bien qu’une stratégie de couverture de taux
d’intérét ait été adoptée par Icade afin de limiter cet impact, lcade ne peut garantir que ces couvertures s’avéreront
suffisantes pour couvrir I'ensemble des risques relatifs aux taux d'intéréts (voir également sections 3.1 et 9.6.2).

La diminution de la participation de la Caisse des Dépéts pourrait étre susceptible d’avoir un effet défavorable sur le
colt de financement d’lcade et les garanties, notamment financieres, qu’elle serait amenée a consentir dans le
cadre de ses activités.

Risque de change
Non applicable

Risque de liquidité
La gestion du risque de liquidité est assurée a moyen et long terme dans le cadre de plans pluriannuels et a court
terme par le recours a des lignes de crédit confirmées non tirées.

Risque de cours de bourse

Icade ne détient aucune participation significative dans des sociétés cotées extérieures au Groupe susceptible de
I'exposer a un risque significatif de cours de bourse. Pour rappel, Icade est I'actionnaire majoritaire d’lcade EMGP et
Icade Fonciere des Pimonts, cotées sur I'Eurolist d’Euronext Paris.

Icade n’effectue aucune opération de trésorerie tendant au placement de fonds en SICAV actions ou autres
instruments financiers avec une composante action.

En 2006, Icade a mis en oeuvre un programme de rachat d’actions et, dans ce cadre, a signé un contrat de liquidité
avec un prestataire de services d’investissement. Aucune action Icade n’a été acquise en dehors de ce contrat de
liquidité et au 31 décembre 2006 Icade détenait 16.000 de ses propres actions (voir paragraphe 14.1.4 du présent
document de référence).

3.6 GESTION DES RISQUES

Afin de prévenir et de gérer les risques liés a son activité, lcade a instauré des procédures de contrdle interne (voir le
rapport du Président sur le gouvernement d’entreprise et le contréle interne figurant en Annexe du présent
document de référence).dont la responsabilité a été confiée a Monsieur Jean-Michel Tortiger, directeur de I'audit
chez Icade et rattaché au directeur des ressources humaines Groupe, Monsieur Guy Parisot.
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4. INFORMATIONS CONCERNANT ICADE ET
PRESENTATION GENERALE

4.1 INFORMATIONS GENERALES SUR ICADE
4.1.1 Dénomination sociale
La dénomination sociale de la Société est : Icade.

4.1.2 Registre du Commerce et des Sociétés
La Société est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Nanterre sous le numéro 542 040 092.

Le numéro SIRET de la Société est 542 040 092 01636. Le code NAF de la Société est 741 J.

4.1.3 Date de constitution et durée de la Société

La Société a été initialement immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris le 30 juin 1954 pour
une durée de quatre-vingt-dix-neuf ans, soit jusqu’au 21 juillet 2053, sauf dissolution anticipée ou prorogation.

4.1.4 Siege social, forme juridique et lIégislation applicable
Le siege social de la Société est situé :

6 Place Abel Gance
92100 Boulogne-Billancourt
Tél.: 01 46 94 42 11
Fax : 01 46 94 42 39

Site Internet ;: www.icade.fr

La Société est une société anonyme a conseil d’administration de droit francais, soumise notamment aux
dispositions du Livre Il du Code de commerce et au Décret n° 67-236 du 23 mars 1967.

4.2 PRESENTATION GENERALE D’ICADE
4.2.1 Présentation générale résumée de I'activité
4.2.1.1  Un opérateur immobilier intégré

Icade est un opérateur immobilier intégré présent sur 'ensemble de la chaine de valeur des métiers des trois grands
marchés que sont le logement, le tertiaire et le secteur public et de la santé. En 2006, Icade a réalisé un chiffre
d’affaires consolidé de 1 327 millions d’euros et un excédent brut opérationnel (EBO) de 262 millions d’euros en
croissance respective de 12,5 % et 31 % par rapport a 2005 étant précisé que. le chiffre d’affaires et 'TEBO résultant
des variations de périmeétre (acquisitions) représentent respectivement 0,6 % et 1,9 % du chiffre d’affaires et de
I'EBO consolidés d’lcade.

Icade est présente sur les trois marchés que sont I'immobilier de logement a destination des particuliers locataires,
accédants ou investisseurs, I'immobilier tertiaire (bureaux, locaux d’activités, loisirs et commerces) a destination
des entreprises et des investisseurs institutionnels et 'immobilier public et santé (équipements collectifs et de
santé) a destination des collectivités, administrations et services publics. Ces marchés sont eux-mémes organisés
autour de trois métiers : concevoir et développer (promotion), investir, détenir et arbitrer (fonciéres), exploiter et
gérer (services).

Icade considére que les opérateurs immobiliers sont aujourd’hui confrontés a trois défis principaux : accéder a la
ressource fonciere, valoriser la relation client grace a une offre intégrée et limiter 'exposition aux cycles immobiliers
en étant présent sur I'ensemble de la chaine de valeur des métiers et en se diversifiant géographiquement.

Le développement d’lcade s’appuie sur la volonté de son actionnaire principal, la Caisse des Dépots, acteur majeur
dans le secteur immobilier en France.

S’appuyant sur I'expertise dont elle dispose dans les métiers de promotion, de fonciere et de services, Icade
bénéficie d’un positionnement original de « développeur immobilier » présent sur I'ensemble des marchés du
logement, du tertiaire et du secteur public et de la santé. Ce choix délibéré de structurer I'offre, I'organisation et le
management en fonction de la nature et des besoins des clients par une segmentation en trois marchés est un
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facteur de croissance et de développement de I'entreprise. En 2006, Icade a accéléré son développement a
l'international (acquisition d’lcade Reit), créé sa fonciere publique (Icade Fonciére Publique) et sécurisé I'acces a de
nouvelles emprises fonciéres via son véhicule dédié, Icade Foncier développement.

La maitrise des différents métiers de I'immobilier permet a Icade d’apporter des solutions adaptées aux besoins de
ses clients et d’intervenir de maniere globale sur certaines des principales problématiques actuelles du secteur
telles que les partenariats public-privé (PPP), I'externalisation des grands patrimoines ou les offres intégrées
de services.

Bien que nombre de grands opérateurs immobiliers recherchent aujourd’hui une position similaire, Icade est, a ce
jour, 'un des rares opérateur en Europe a exercer ces trois métiers sur les trois marchés pour le compte de ses
clients : particuliers, investisseurs institutionnels, entreprises et collectivités publiques.

Le modele d’entreprise d’lcade conjugue des activités a croissance et rentabilité fortes mais a moindre récurrence
(la promotion), des activités a revenus stables et récurrents, contraintes plus particulierement par leur intensité
capitalistique (les foncieres) et des activités a revenus récurrents, a croissance plus forte et a faible intensité
capitalistique (les services). La mise en oeuvre de ce modéle économique ne peut étre menée que par des groupes
ayant a la fois une approche industrielle forte et une assise financiere suffisante. Ce modeéle présente une bonne
résistance aux risques immobiliers et une bonne visibilité sur I'activité et les résultats a moyen terme. La présence
d’lcade sur trois marchés et la maitrise de trois métiers inégalement consommateurs de capitaux et contributeurs de
marge, font d’lcade une entreprise avec un potentiel de croissance important, modérément exposée aux risques du
secteur et dont la rentabilité présente des perspectives d’amélioration significatives.

En 2006, Icade a réalisé un chiffre d’affaires consolidé de 1 327 millions d’euros réparti entre le logement (64 %), le
tertiaire (27 %) et le public et santé (9 %). Sur cette méme période, Icade a généré un EBO de 262 millions d’euros
réparti entre le logement (55 %), le tertiaire (45 %) et le public et santé (3 %). Ces répartitions sont calculées avant
prise en compte de la contribution de la maison-mére Icade SA (qui regroupe certaines fonctions centrales).

4.2.1.2  Une organisation par marché

L’organisation opérationnelle d’lcade, adaptée a son modeéle d’entreprise, s’articule autour de ses trois marchés :
logement, tertiaire et public et santé en incluant notamment I’activité internationale. Icade a, en outre, mis en place
début 2006 une structure autonome au service de ses trois marchés, Icade Foncier Développement, dont la
vocation est de sécuriser I'acces a de nouvelles emprises foncieres et d’acquérir des actifs fonciers complexes pour
contribuer a leur valorisation.

Les services fonctionnels sont centralisés autour de la direction financiere, informatique et juridique, de la direction
de la communication et de la direction des ressources humaines.
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Le tableau ci-dessous illustre I'organisation opérationnelle d’lcade en France et a I'international :

LOGEMENT

TERTIAIRE

PUBLIC ET SANTE

CONCEVOIR ET
DEVELOPPER

(PROMOTION)

Icade Capri

® |[cade Tertial

® |cade G3A

INVESTIR, DETENIR

® |cade EMGP

® |cade Fonciere des

e |cade Fonciére

ET ARBITRER ® |cade Patrimoine . .
Pimonts Publique
(FONCIERE)
® |[cade Reit
® |cade
Eurogem/Icade
Gestion
o Tertiaire
® |cade Administration
de Biens ® |cade Conseil
EXPLOITER ET GERER o |Cade Arcoba [ ] |Cade G3A

(SERVICES)

® |cade Eurostudiomes
® Fincas Anzizu

® Resa

® [cade ltalia

® |[cade Benelux

® Inmobiliaria CDC
e [MSI

® New Real

® |cade Setrhi-Setae

Icade analyse sa performance au sein de chacun de ses marchés par métiers (promotion, fonciere, services) afin de

mesurer son positionnement concurrentiel et sa performance opérationnelle et financiere.

Logement (64 % du chiffre d’affaires consolidé et 55 % de 'EBO en 2006). Icade est présente depuis sa

création sur le marché du logement, sur lequel I'entreprise intervient aujourd’hui a travers les unités

opérationnelles suivantes :

Promotion : Icade, sous la dénomination Icade Capri, construit et commercialise des logements neufs
destinés a l'accession a la propriété et a I'investissement locatif privé. La société est implantée dans
20 grandes agglomérations en France. Sa part de marché est estimée a 3 % en 2006, la classant parmi les
principaux promoteurs de logements en France.

Dans I'activité de promotion logement, Icade a réalisé un chiffre d’affaires de 553,3 millions d’euros en 2006
et emploie 327 personnes au 31 décembre 2006. Elle a enregistré, au cours de I'année 2006,
3 833 réservations de logements neufs et 632 lots. Son portefeuille foncier maitrisé (correspondant aux
terrains « maitrisés » sous forme de promesse de vente) est estimé par Icade a 11 654 logements et lots au

31 décembre 2006 soit I'équivalent de 2 036 millions d’euros de chiffre d’affaires.

Fonciére : Icade, sous la dénomination Icade Patrimoine, posséde environ 44000 logements
intermédiaires en lle-de-France au 31 décembre 2006, dont 76 % correspondent a des baux de droit
commun et 24 % a des baux conventionnés. Icade Patrimoine est, en nombre de logements, I'un des
premiers bailleurs de logements en France (hors logements sociaux). Ce patrimoine représente environ
2,57 millions de m? répartis dans une cinquantaine de communes, 70 % des sites étant localisés dans les

départements de la premiere couronne parisienne.

Dans I'activité de fonciére logement, Icade a réalisé un chiffre d’affaires de 203,4 millions d’euros en 2006 et
emploie 669 personnes au 31 décembre 2006. Son patrimoine immobilier a été évalué par deux experts : la

valeur moyenne ressort a 1, 9 milliards d’euros hors droits a fin 2006.

4.
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Services : Icade, sous la dénomination lcade Administration de Biens, offre a ses clients en France une
gamme de services regroupant gérance, syndic de copropriété et transaction. Icade Administration de Biens
est présente dans 9 grandes agglomérations et gere environ 157 000 lots pour compte de tiers. Ses clients
sont des particuliers et quelques investisseurs institutionnels.

Icade, sous la dénomination Icade Eurostudiomes, exploite 45 résidences avec services en France
représentant environ 6 000 lots, ce qui fait d’elle I'un des principaux acteurs de ce secteur en France.

En Espagne, Icade est le leader du marché des résidences universitaires (gestion et co-investissement) et
exerce une activité de gestion de projets et d’administrateur de biens sous les dénominations de Resa et
Fincas Anzizu.

Dans les activités de services au logement, Icade a réalisé un chiffre d’affaires de 91,2 millions d’euros en
2006 et emploie 951 personnes au 31 décembre 2006.

Tertiaire (27 % du chiffre d’affaires consolidé et 45 % de 'EBO en 2006). Icade est présente sur le marché du

tertiaire a travers les unités opérationnelles suivantes :

4.

Promotion : Icade, sous la dénomination Icade Tertial, développe des bureaux, des centres commerciaux
et de loisirs dans toute la France. Entre 2002 et 2006, Icade a participé a la livraison d’environ 351 000 m?. Le
portefeuille de projets s’établit au 31 décembre 2006 a 474 millions d’euros représentant 114 000 m? en
cours de réalisation et 68 000 m? en cours de montage. Les clients d’lcade sont les grands investisseurs
(francais et étrangers) et des entreprises utilisatrices.

En promotion tertiaire, Icade a réalisé en 2006 un chiffre d’affaires de 126 millions d’euros, ce qui la place
parmi les leaders de la profession en France, et emploie 34 personnes au 31 décembre 2006.

Fonciéres : Icade dispose de trois véhicules d’investissement dans le marché tertiaire :

Icade EMGP développe et gére un important parc tertiaire au nord de Paris. Icade EMGP possede
76,5 hectares d’emprise fonciére (dont 398 270 m? louables au 31 décembre 2006) situés pour I'essentiel
entre Paris, le boulevard périphérique parisien, I'autoroute A1 et la Plaine Saint-Denis, avec des acces directs
a I'aéroport Charles-de-Gaulle et a la gare TGV de Paris Nord. Son patrimoine se compose de bureaux, de
locaux d’activités, de studios de production audiovisuelle, d’entrepodts et de terrains et a été évalué par expert
a 1 230 millions d’euros hors droits au 31 décembre 2006. Ses entreprises locataires appartiennent a des
secteurs d’activités diversifiés tels que I'audiovisuel, la mode, la distribution et les loisirs. L'importance des
réserves fonciéres restant a développer fait d’lcade EMGP un moteur important du développement d’lcade.
En 2006, le batiment Parc du Millénaire 1 (30 000 m?) a été livré et sera loué a Icade en juin 2007. Les travaux
sur le batiment Parc du Millénaire 2 (30 000 m?) ont été engagés pour une livraison attendue au second
semestre 2007.

Icade Fonciére des Pimonts est spécialisée dans la détention d’actifs immobiliers de bureaux de moyenne
a grande taille et se développe dans l'acquisition de patrimoines immobiliers commerciaux. La société
exploite un patrimoine d’'immeubles de bureaux situé a Paris dans le Quartier Central des Affaires, a la
Défense, a Boulogne-Billancourt et a Issy-les-Moulineaux. Son portefeuille immobilier se compose au
31 décembre 2006 de 10 immeubles développant une surface de 84 886 m? (en part du groupe) et de la
détention d’obligations remboursables en actions représentant 32 % du capital de la fonciere Immobiliere
Monsieur Bricolage détenant des surfaces commerciales d’une superficie totale de 143 800 m2. En 2006,
Icade Fonciére des Pimonts a cédé, via 3 SCI, des immeubles d’une surface totale de 34 300 m? a SIIC de
Paris (REALIA). La société a acquis 50 % de I'immeuble I'Atrium a Boulogne Billancourt (20 000 m?) et un
immeuble de bureaux développé en VEFA par Icade Tertial a Villejuif (14 200 m?). La valeur hors droits de ce
portefeuille a fin 2006 déterminée par des experts s’éleve a 707 millions d’euros.

Icade REIT a été mise en place en 2006 pour porter les actifs acquis aupres de Daimler Chrysler en
Allemagne. Ce portefeuille est composé de 8 ensembles immobiliers tertiaires représentant une surface de
150 000 m? et de 7,4 ha de réserves foncieres qui permettent de développer des opérations de bureaux et de
logements. 72 hectares de réserves foncieres restent a acquérir sur le premier semestre 2007. La valeur
d’expertise de ce portefeuille est de 372 millions d’euros au 31 décembre 2006.

Dans les activités de fonciére tertiaire, Icade a réalisé un chiffre d’affaires de 120,2 millions d’euros en 2006 et
emploie 48 personnes au 31 décembre 2006.
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Services : Icade est présente en France dans la gestion locative et opérationnelle d’immeubles tertiaires
pour compte de tiers et pour compte propre (property et faciliies management ou PFM) sous les
dénominations Icade Gestion Tertiaire et Icade Eurogem, I'ingénierie de projets immobiliers sous la
dénomination Icade Arcoba et le conseil en immobilier sous la dénomination Icade Conseil. Cette large
palette de services permet de répondre a I'ensemble des besoins des clients d’lcade dans le cadre de la
constitution, du développement, de la gestion et de I'optimisation de leurs projets immobiliers.

Icade développe a I'étranger des activités de property et facility management sous les dénominations Icade
Italia et New Real en ltalie, d’Imsi et d’lcade Inmobiliara en Espagne et d’lcade Benelux en Belgique.

Dans les activités de services immobiliers tertiaires, Icade a réalisé un chiffre d’affaires total de 113,9 millions
d’euros en 2006 et emploie 1 001 personnes au 31 décembre 2006.

Public et santé (9 % du chiffre d’affaires consolidé et 3 % de ’'EBO en 2006). Icade est présente sur le marché

des clients publics et de la santé a travers trois unités opérationnelles :

Promotion : Icade, sous la dénomination Icade G3A, développe sur I'ensemble du territoire francais des
opérations immobilieres pour des collectivités publiques (Etat, collectivités territoriales, établissements
publics), des collectivités privées intervenant dans le domaine de la santé et des investisseurs immobiliers
privés. Icade est le premier opérateur en France dans le domaine immobilier de la santé et est intervenue
dans la réalisation d’un hopital sur deux en moyenne depuis 20 ans (Source : Société). Icade est également
fortement implantée dans le secteur de I'enseignement (universités, lycées, colléges) et dans les projets
d’équipements culturels, sportifs et de loisirs ou de construction de bureaux administratifs. Présente sur tout
le territoire francais, y compris les DOM-TOM. Icade dispose d’une connaissance des marchés locaux qui lui
permet de participer au développement d’opérations complexes et multi-programmes et d’exploiter les
synergies entre les différentes entités d’lcade. Icade G3A a remporté 5 nouveaux Partenariats Public-Privé
(PPP) en 2006 ce qui porte a 13 les PPP obtenus par Icade depuis 2 ans. Au 31 décembre 2006, le
portefeuille de projets d’lcade G3A représente 147 973 000m? en cours de réalisation et 163 977m? en cours
de montage.

Dans les activités de promotion sur le marché public et santé, Icade a réalisé un chiffre d’affaires de
68,6 millions d’euros en 2006 et emploie 27 personnes au 31 décembre 20086.

Fonciére : Icade a décidé de regrouper ses actifs immobiliers actuels et futurs a usage public dans une
société fonciere créée en janvier 2006, Icade Fonciére Publique. Cette fonciére a vocation a accueillir les
patrimoines externalisés de I'Etat et des collectivités territoriales et a ce titre a détenir directement ou
indirectement les immeubles loués a des utilisateurs publics (ministeres, collectivités territoriales, centres
hospitaliers, centres de recherche), soit en pleine propriété soit par le biais de participations dans les
sociétés de projet titulaires des contrats de partenariat public-privé (PPP). En 2006, Icade Fonciére
Publique a réalisé un investissement important par I'acquisition d’'un immeuble de bureaux d’une valeur de
177 millions d’euros a Levallois Perret. Cet immeuble est loué au Ministere de I'intérieur.

L’activité de fonciere publique d’lcade a réalisé un chiffre d’affaires de 3,9 millions d’euros en 2006 et emploie
7 personnes au 31 décembre 2006.

Services : Icade, sous les dénominations Icade G3A et Icade Setrhi-Setae, exerce des missions d’étude,
de conseil et de montage d’opérations complexes, de maitrise d’oeuvre, de conseil, d’assistance et de
mandats de maitrise d’ouvrage public. Le carnet de commandes atteint 123 millions d’euros au
31 décembre 2006.

Dans les services sur le marché public et santé, Icade a réalisé en 2006 un chiffre d’affaires de 52,5 millions
d’euros en promotion et emploie 411 personnes au 31 décembre 2006.

Icade Foncier Développement (activité transversale): Icade a mis en place début 2006 une structure
autonome au service de ses 3 marchés, Icade Foncier Développement, dont la vocation est de sécuriser 'acces a
ses nouvelles emprises foncieres et d’acquérir des actifs fonciers complexes pour contribuer a leur valorisation.

Le 27 novembre 2006, Icade Foncier Développement a constitué avec la Caisse des Dépoéts et la SEMAVIP, la SAS
Paris Nord Est (détenue a hauteur de 30 % par Icade Foncier Développement, 50 % par la Caisse des Dépéts, 20 %
par la SEMAVIP). La SAS Paris Nord Est a acquis le 1¢" décembre 2006 I'entrepét Mac Donald a Paris 19¢™¢, d’une
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surface de 130 000 m2. Le programme devrait comprendre environ 160 000 m2 de SHON, répartis entre
1000 logements, des bureaux, des commerces ainsi que des équipements.

A ce jour, Icade Foncier Développement permet de réserver 176 000 m? de constructibilité pour les promoteurs
internes d’lcade.

4.2.1.3  Stratégie

Forte de son appartenance au groupe Caisse des Dépdts et de son positionnement d’opérateur immobilier intégré
en France, Icade entend renforcer ses positions sur chacun de ses marchés et ambitionne de devenir I'un des
principaux intervenants de I'immobilier a I'échelle européenne.

La stratégie adoptée par Icade consiste a :

- valoriser ses actifs fonciers, dans le cadre d’'un programme d’investissements (en construction, en
rénovation et en acquisitions) et d’arbitrages sur le long terme afin de maximiser le potentiel de création de
valeur de ses actifs ;

- sécuriser 'accés a de nouvelles emprises fonciéres, par la mise en place début 2006 d’une structure
autonome au service de ses trois marchés, Icade Foncier Développement, dont la vocation est d’acquérir
des actifs fonciers complexes pour contribuer a leur valorisation ;

- offrir a ses clients un service complet appuyé sur des expertises de haut niveau déclinées sur la chaine de
valeur des métiers afin d’accroitre ses potentialités de développement sur ses trois marchés, chaque client
étant en effet potentiellement utilisateur de 'ensemble des compétences d’lcade ;

- renforcer les positions de marché d’lcade, notamment par la densification de son maillage territorial en
France et par des acquisitions ciblées, et développer I'activité sur de nouveaux marchés en croissance tels
que la rénovation urbaine et les PPP ;

- diversifier sa présence géographique, par une expansion en Europe du Sud, en Allemagne et en Europe de
I'Est, y compris par le biais d’opérations de croissance externe ;

- mettre en place des processus communs dans le domaine fonctionnel (informatique, contréle de gestion,
trésorerie, communication, contréle des risques) générateurs d’économies ;

- généraliser a 'ensemble de I'activité la démarche de développement durable.

La mise en oeuvre de cette stratégie s’appuie sur le développement de trois types de synergies entre les métiers
d’lcade :

- le développement de synergies commerciales par la connaissance des marchés et la veille concurrentielle,
par la valorisation de la relation client et par I'exploitation de la multiplicité des expertises de 'entreprise. Ces
synergies faciliteront le développement d’offres conjointes, completes et intégrées notamment dans le cadre
de montage d’opérations complexes ou d’aménagement urbain ;

- la mise au service de I'ensemble de I'entreprise du potentiel d’lcade Foncier Développement afin d’acquérir
la maitrise de réserves foncieres destinées a sécuriser la croissance future. Cette nouvelle structure pourra
s’appuyer sur la pluralité des expertises déployées dans I'entreprise et notamment les compétences en
aménagement urbain, ainsi que sur le maillage géographique des différents métiers d’lcade ;

- la mise en place de processus communs dans les domaines opérationnels (ingénierie, expertise fonciere,
gestion locative, sécurité...) générateurs d’économies.

Cette stratégie se décline par marché et par métier autour des principaux objectifs suivants :

Marché du logement: Dans un marché qui, tout en restant porteur, a atteint un niveau de prix de vente
relativement élevé, Icade souhaite contréler son exposition au risque tout en préservant ses marges.
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La stratégie d’lcade sur ce marché consiste a :

- développer la présence géographique dans la promotion logement sur les agglomérations porteuses et
densifier sa couverture en France afin de conforter sa part de marché et sécuriser I'acceés au foncier ;
poursuivre le développement des activités lotissement et prendre pied sur le marché de la
rénovation/réhabilitation en centre ville ; faire de la promotion logement le coeur des synergies logement en
facilitant I'obtention de mandats de gestion pour les services au logement et de projets de promotion pour la
fonciére logement. Enfin, Icade souhaite développer I'accession sociale au travers d’lcade Pierre Pour Tous
ou son ambition est d’apporter un élément de réponse aux probléemes d’accession a la propriété ;

- valoriser le portefeuille d’actifs d’lcade en concertation avec les élus locaux grace a la mise en oeuvre d’un
plan de patrimoine pluri-annuel. Des investissements de rénovation significatifs de 'ordre de 250 millions
d’euros sur la période 2006-2009, un plan de réallocation d’actifs vers des organismes de logement social et
un programme d’acquisition et de construction devraient contribuer a parachever le recentrage d’lcade
Patrimoine sur le segment du logement locatif intermédiaire et a atteindre un objectif de marge d’EBO de
40 % en 2009. Avec environ 580 hectares d’emprise fonciere, Icade possede en outre un potentiel important
pour de futurs développements ;

- accélérer I'effort de rationalisation des colts dans les activités de services aux logements notamment en
optimisant I'organisation et les synergies informatiques ; développer I'activité de transaction et I'optimisation
des synergies avec la promotion et la fonciére logement ; réaliser des acquisitions ciblées permettant de
renforcer la couverture géographique et la présence dans le métier de transaction, afin d’atteindre une
importance significative au niveau national ; enfin, développer des résidences avec services en doublant la
capacité actuelle d’lcade.

Marché du tertiaire. Le marché du tertiaire dispose, du fait du redressement attendu du niveau des loyers, d’un
potentiel de croissance important qu’lcade compte exploiter tout en préservant ses marges. La stratégie d’lcade sur
ce marché consiste a :

- développer la promotion tertiaire dans le secteur des centres commerciaux (dont le cycle est déconnecté de
celui de I'immobilier de bureaux) et dans la promotion d’opérations complexes (programmes intégrant des
bureaux, des commerces, des logements, des centres de conférence, des cinémas...) ; consolider ses
positions en lle-de-France et développer sa présence dans les grandes métropoles régionales. A cet effet, les
activités de promotion tertiaire en régions, historiquement logées au sein du marché Public et Santé, seront
rattachées au marché tertiaire en 2007 au sein d’une nouvelle structure, Icade Tertial Régions.

- valoriser I'implantation géographique unique d’lcade EMGP par la transformation progressive du site de
zone d’entreplts en campus d’entreprises et d’activités et par la valorisation architecturale et
environnementale du site. Icade EMGP envisage ainsi de mener une politique de revalorisation des loyers et
un programme d’investissements d’environ 450 millions d’euros sur la période 2006-2009. Icade EMGP met
ainsi en place un plan global d’'aménagement avec pour objectif la conversion progressive d’entrepots en
bureaux et locaux d’activités, le développement de nouveaux immeubles et d’un centre commercial. La mise
en oeuvre de ces options stratégiques devrait conduire a un développement significatif du patrimoine
immobilier d’'lcade EMGP dans les années a venir. Icade EMGP est ainsi une opération d’aménagement
privée majeure en Europe ;

- faire d’lcade Fonciere des Pimonts le véhicule privilégié des projets d’externalisation d’actifs tertiaires et
commerciaux avec une enveloppe d’investissements de I'ordre de 500 millions d’euros sur la période
2006-2009. Ces programmes pourront le cas échéant bénéficier du régime SIIC (voir section 6.2.2 « Régime
fiscal des SIIC ») ;

- dans le domaine des services tertiaires, devenir I'acteur de référence du property et facilities management en
France et augmenter sa rentabilité par un recentrage sur les activités a plus forte valeur ajoutée, c’est-a-dire
administration de biens, portails et réseaux, sécurité et slreté ; consolider le positionnement de ses activités
de conseil dans leur role de fédérateur de synergies amont et aval.

Marché public et santé. Le domaine de la maitrise d’ouvrage publique est I'un des atouts principaux d’lcade quiy
est fortement implanté et jouit d’'un crédit important auprés des maitres d’ouvrage publics ou hospitaliers.
Cependant, ne représentant que 9 % du chiffre d’affaires consolidé d’lcade et une proportion encore faible de son
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excédent brut opérationnel, le marché public et santé doit étre développé. La stratégie d’lcade sur ce marché
consiste a :

- s'imposer comme 'un des leaders des opérations de PPP en France, notamment dans le domaine de la
santé, et développer I'activité de promotion d’équipements publics sous toutes ses formes ;

- appliquer au marché public et santé, par I'intermédiaire d’lcade Fonciére Publique, le modéle intégré
développé par Icade sur les marchés du logement et du tertiaire, ce qui permettra notamment aux clients
d’lcade de bénéficier d'une offre globale de produits et services et a Icade d’exploiter pleinement les
synergies potentielles pouvant étre dégagées par ce modele. Icade Fonciéere Publique a vocation a détenir a
terme des participations dans les sociétés de projet titulaires des contrats de partenariat public-privé et des
actifs immobiliers loués a des prestataires de service publics ;

- conforter sa position de leader dans le domaine des services pour le secteur de la santé (études, ingénierie,
assistance a maitrise d’ouvrage).

International. Fort de son positionnement sur son marché domestique, Icade envisage un développement
européen qui tout en recherchant la rentabilité doit privilégier la sécurité de I'investissement. Ainsi, lcade ne prévoit
pas de développer d’opérations de promotion hors de I'hexagone a I'exception des opérations lancées avec une
promesse d’acquisition ferme ou de participations minoritaires dans des opérations développées avec un
partenaire local. Icade recherchera activement des opportunités de croissance en Europe du Sud (ltalie, Espagne),
en Allemagne et en Europe de I'Est en privilégiant la récurrence et la rentabilité de ses investissements. La stratégie
européenne d’lcade est donc de :

- rechercher des portefeuilles d’actifs immobiliers résidentiels et tertiaires (bureaux et centres commerciaux)
pouvant étre valorisés par I'apport des différentes expertises d’lcade ;

- développer de nouveaux projets de campus d’entreprises par la reproduction du modele d’lcade EMGP, en
réalisant I'acquisition d’un ou deux sites dans une grande métropole européenne, situés sur un axe
aéroport / centre-ville ou dans une zone de développement urbain a fort potentiel ;

- développer et dupliquer le savoir-faire en matiére de résidences étudiantes.

4.2.1.4  Objectifs

Lors de son introduction en bourse, Icade avait annoncé un plan d’investissement de 1,8 milliard d’euros sur la
période 2006-2009, dont 850 millions étaient alors identifiés (le rapport établi par les commissaires aux comptes sur
ces éléments le 27 février 2006 figure au 4.2.1.4 du document de base enregistré aupres de I'’AMF le 27 février 2006
et est inclus par référence dans le présent document de référence).

Icade a réalisé, en 2006, 875 millions d’euros d’investissements dont :
o I'acquisition d’un portefeuille de bureaux a l'international pour un montant de 315 millions d’euros ;

° I'acquisition par Icade Fonciére des Pimonts d’'un immeuble développé par Icade Tertial a Villejuif pour un
montant de 44 millions d’euros ;

° I'acquisition par Icade Fonciere Publique d’un immeuble de bureaux situé a Levallois-Perret pour un montant
de 186 millions d’euros ;

° le rachat des minoritaires d’lcade Emgp pour un montant de 172 millions d’euros et des investissements sur
les immeubles du Millénaire 1 et Millénaire 2 pour un montant de 67 millions d’euros ;

° la rénovation d'immeubles d’lcade Patrimoine pour 52 millions d’euros.

Concernant les arbitrages, Icade envisage de réaliser la cession d’environ 9000 logements conventionnés sur la
période 2007-2009.

En 2006, Icade a investi a un rythme deux fois supérieur aux objectifs initiaux. Compte tenu de ces éléments, Icade
annoncera un nouveau plan d’investissement pour la période 2008-2011 au second semestre 2007.

A ce stade, Icade maintient les objectifs annoncés lors de son introduction en bourse.
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4.2.2 Ventilation de la contribution de chaque métier/activité aux chiffres-clés (chiffre
d’affaires, EBO, effectifs)
2006

CA EBO Effectifs
(en millions (en millions Moyens
d’euros) d’euros) (arrondis)
Promotion . . ....... ... ... ... ...... 553,3 69,2 296
Fonciére . ........................ 203,4 75,6 651
Services . ... 91,2 0,7 930
Eliminations internes . . . . . ............ (0,8) (0,2) -
Logement . . ........... ... ....... 847,1 145,3 1877
Promotion . .. ...... ... ... .. .. .. ... 126 16 31
Fonciéres ........................ 120,3 100,6 48
Services . ... 113,9 2,8 960
Eliminations internes . . . . ............. (7,9 (1,4) -
Tertiaire . .. .. ..... ... ... .. ... ... 352,3 118 1038

Promotion . .. ...... ... ... .. .. ... .. 68,6 3,4
Fonciére . .. ... . 3,9 3,1 4
Services . ... .. 52,5 2,3 427
Eliminations internes . . . . ............. (0,7) (0,1) -
Publicetsanté .. .................. 124,3 8,7 431
Autres . . . ... ... 3,5 9,7) 185
Total . . . ... ...... ... . ... ... 1327,2 262,3 3 531

4.2.3 Organigramme du groupe

4.2.3.1

Place d’Icade au sein du groupe Caisse des Dépoits

La Caisse des Dépots est un établissement spécial chargé d’administrer les dépots et les consignations, d’assurer
les services relatifs aux caisses ou aux fonds dont la gestion lui a été confiée, et d’exercer les autres attributions de
méme nature qui lui sont Iégalement déléguées. La Caisse des Dépots est placée de la maniere la plus spéciale,
sous la surveillance et la garantie de I'autorité Iégislative. Elle est organisée par décret en Conseil d’Etat, pris sur la

proposition de la commission de surveillance.

Icade est détenue a hauteur de 64,7 % par la Caisse des Dépots spécialisée dans le secteur immobilier
concurrentiel. Icade est issue de la réorganisation en 2005 du péle immobilier de la Caisse des Dépdts qui a vu la
séparation du pole concurrentiel (Icade) du pole collectif regroupant, au sein de la société nationale immobiliere
(SNI), 'ensemble du portefeuille de logements a caractére social ainsi que sa filiale spécialisée dans le conseil au

secteur public local (SCET).

4.
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4.2.3.2  Organigramme simplifié du groupe Icade

Le schéma ci-dessous représente I'organigramme simplifié d’lcade (avec indication du pourcentage de capital

détenu) au 1°" janvier 2007, la liste des filiales et participations de la société Icade figure au paragraphe 12.4 du

présen

t document de reference.
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Remarques sur la composition du capital d’lcade Patrimoine, Icade EMGP, Icade Fonciéere des Pimonts,
Groupe Promo Midi et Icade Ellul SA

Icade Patrimoine est une filiale a 99,57 % d’Icade (le solde de son capital étant notamment détenu par Astria). Le
regroupement de I'ensemble des actifs immobiliers au sein d’lcade Patrimoine a été poursuivi en 2006 avec :

(i)

(ii)

la fusion par absorption, en date du 31 mai 2006 avec effet rétroactif au 1°" janvier 2006, de 35 sociétés civiles
dont 6 sociétés Foyers (« sociétés pour jeunes travailleurs », détenues a hauteur d’un pourcentage variant
entre 53,92 % et 100 % ;

la dissolution du GIE Icade Patrimoine, en date du 31 mai 2006, avec la reprise de son activité de gestion
locative, administrative et financiére des biens immobiliers de ses membres par Icade Patrimoine.

Au cours de I'exercice 2006, Icade a continué a racheter les participations qu’elle ne détenait pas dans ces sociétés.

Icade EMGP est une filiale a 82,67 % d’lcade (hors dilution a terme liée au remboursement en actions des
obligations remboursables en actions (« ORA ») émises en avril 2004 et novembre 2004), le solde de son capital
étant détenu a hauteur de 7,20 %, par la Compagnie Fonciére de Construction (Groupe Crédit Foncier), 1,05 % par
Davy Hickey Investments, 3,15 % par New Ireland Assurance et 5,90 % par le public.

Icade EMGP est cotée sur le compartiment B du marché Eurolist by Euronext (voir section 5.2.2.2(a)).

Le tableau ci-dessous indique la répartition du capital d’lcade EMGP au 31 décembre 2006 en capital et droits de
vote et en capital sur une base diluée (aprés conversion des différentes tranches d’ORA décrites ci-dessous) :

Capital avant conversion des ORA Capital dilué aprés
au 31 décembre 2006 ORA conversion des ORA
Nombre Nombre
Nombre d’actions d’actions
Droits de Nombre d’ORA aprés aprés
Nombre Capital vote d’ORA novembre conversion | conversion Capital
d’actions (en %) (en %) | avril 2004 2004 des ORA des ORA (en %)
lcade® . . ... ... ... ... 8 860 730 82,67 87,04 122797 146 572 2693690 | 11554420 86,10
Compagnie Fonciére de
Construction . . . . ... ... .. 771 269 7,20 7,59 771 269 5,75
Davy Hickey Investments . . . . . 112 500 1,05 0,55 112 500 0,84
New Ireland Assurance . . .. . . 337 500 3,15 1,66 337 500 2,51
Flottant® . . . ... ... ..... 632 233 5,90 3,11 303 428 7310 639 543 4,77
Divers . . .. ............ 4548 0,03 0,05 4548 0,03
TOTAL . . ... .......... 10718 780 100 100 123 100 147 000 2701000| 13419780 100

*)

sous réserve d’'ajustement lié a la mise en ceuvre du contrat de liquidité conclu avec Oddo & Cie

Icade EMGP a notamment émis les ORA suivantes :

123 100 ORA d’une valeur nominale de 325 euros émises le 30 avril 2004 (visa AMF n° 04-219 du 26 mars
2004). Ces obligations portent intérét au taux annuel de 4,20 % et sont remboursables en actions le 2 mai
2010 a raison initialement d’'une action par ORA de 325 euros de nominal et, suite a la division par 10 de la
valeur nominale des actions, de 10 actions par ORA. A compter du 2 mai 2007 ou en cas d’offre publique
d’acquisition (« OPA »), d’offre publique d’échange (« OPE ») ou d’augmentation de capital en numéraire
d’lcade EMGP, les titulaires d’ORA auront droit a tout moment de demander le remboursement de tout ou
partie de leurs ORA a raison initialement d’une action par ORA et aujourd’hui de 10 actions par ORA, sous
réserve d’ajustements.

Au 31 décembre 2006, 123 100 ORA avril 2004 conférant, sous réserve d’autres ajustements, un droit sur
1231 100 actions sont encore en circulation.
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° 147 000 ORA d’une valeur nominale de 340 euros émises le 30 novembre 2004 (visa AMF n° 04-0856 du
25 octobre 2004). Ces obligations portent intérét au taux annuel de 4,20 % et sont remboursables en actions
le 30 avril 2010 a raison initialement d’une action par ORA de 340 euros de nominal et, suite a la division par
10 de la valeur nominale des actions, de 10 actions par ORA. A compter du 2 mai 2007 ou en cas d’OPA,
d’OPE ou d’augmentation de capital en numéraire d’lcade EMGP, les titulaires d’ORA auront droit a tout
moment de demander le remboursement de tout ou partie de leurs ORA a raison initialement d’une action
par ORA et aujourd’hui de 10 actions par ORA, sous réserve d’ajustements.

Au 31 décembre 2006, 147 000 ORA novembre 2004 conférant, sous réserve d’autres ajustements, un droit
sur 1 470 000 actions sont encore en circulation.

Dans le cadre de sa stratégie de développeur immobilier intégré et afin de renforcer son contréle et son exposition
économique dans sa filiale lcade EMGP d’une part et optimiser son levier d’endettement d’autre part, Icade
a acquis :

- les 22 et 29 septembre 2006, auprés de CITY NORTH DEVELOPPEMENTS LTD et FORUM EUROPEAN
REALTY INCOME L.P, (i) par voie d’acquisition hors marché 143.694 ORA émises en novembre 2004 et
(ii) par voie d’acquisition de gré a gré, 41.665 ORA émises en avril 2004 ;

- pendant la période du 6 au 13 octobre, dans le cadre de la procédure de désintéressement du marché initiée
suite a I'acquisition par Icade des ORA visées ci-dessus, 796 ORA émises en avril 2004 et 2.523 ORA émises
en novembre 2004.

Ainsi, Icade détient a ce jour :
- 99,75 % du nominal initialement émis des ORA avril 2004 ;
- 99,71 % du nominal initialement émis des ORA novembre 2004.

Suite a ces opérations, les accords qui avaient été conclus entre les anciens détenteurs d’ORA et Icade sont
devenus caduques.

Icade Fonciere des Pimonts est une filiale d’lcade détenue, a la date d’enregistrement du présent document de
référence, a 89,93 % (hors dilution a terme liée au remboursement en actions des ORA émises), a la suite
notamment du rachat en 2005 par Icade de la participation de 19,19 % du capital appartenant au groupe Médéric
Prévoyance.

Icade Fonciere des Pimonts est cotée sur le compartiment B du marché Eurolist by Euronext (voir
section 5.2.2.2(b)).

Icade Fonciere des Pimonts a émis les ORA suivantes :

° 77 000 ORA d’une valeur nominale de 10 000 francs francais (1 524,49 €) émises le 20 janvier 1992. La
rémunération de ces obligations est composée d’une partie fixe égale a 2 % du montant nominal de chaque
obligation et d’une partie variable déterminée sur la base du bénéfice distribuable du dernier exercice clos.
Les ORA sont remboursables en actions a raison de 17,61 actions pour une ORA de 10 000 francs francais
de nominal le 15 juillet 2011, les titulaires d’ORA pouvant demander le remboursement anticipé de tout ou
partie de leurs ORA. Au 31 décembre 2006, 77 000 ORA janvier 1992 conférant, sous réserve d’ajustements,
un droit sur 1 355 970 actions sont encore en circulation ;

° 90 000 ORA d’une valeur nominale de 1 000 francs francais (152,45 €) émises le 10 février 1992. La
rémunération de ces obligations est composée d’une partie fixe égale a 2 % du montant nominal de chaque
obligation et d’'une partie variable déterminée sur la base du bénéfice distribuable du dernier exercice clos.
Les ORA sont remboursables en actions a raison de 1,761 actions pour une ORA de 1 000 francs francais de
nominal le 15 juillet 2011, les titulaires d’ORA pouvant demander le remboursement anticipé de tout ou partie
de leurs ORA. Au 31 décembre 2006, 89 923 ORA février 1992 conférant, sous réserve d’ajustements, un
droit sur 158 354 actions sont encore en circulation ;
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(] 700 000 ORA d’une valeur nominale de 1 000 francs francais (152,45 €) émises le 24 juillet 1998 (visa COB
n° 98-591 du 1°" juillet 1998). La rémunération de ces obligations est composée d’une partie fixe égale a 2 %
du montant nominal de chaque obligation et d’'une partie variable déterminée sur la base d’une formule liée
au montant des dividendes, la rémunération étant plafonnée a 8 %. Les ORA sont remboursables en actions
araison de 2 actions par ORA le 15 juillet 2011. Les titulaires d’ORA ont le droit a tout moment de demander le
remboursement de tout ou partie de leurs ORA a raison de 2 actions pour une ORA, sous réserve
d’ajustements. Au 31 décembre 2006, 699 799 ORA juillet 1998 conférant, sous réserves d’ajustements, un
droit sur 1 399 598 actions sont encore en circulation.

Par accord en date des 25 et 26 janvier 2006 (D& AMF n° 206C0363 du 24 février 2006), Icade a consenti a Forum
European Reality Income S.a.r.l. (le « Bénéficiaire ») une promesse unilatérale de vente portant sur 160 000 actions
d’lcade Fonciére des Pimonts, et 3 300 obligations remboursables en actions émises en 1992 et donnant droit a
58 113 actions d’lcade Fonciere des Pimonts. Cette option était exercable entre le 1°" janvier et le 30 avril 2007.

Au 31 décembre 2006, le capital d’lcade Fonciére des Pimonts se répartissait (en capital et droits de vote) comme
indiqué dans le tableau ci-dessous.

Capital avant conversion des ORA Capital dilué apres
au 31 décembre 2006 ORA conversion des ORA
Nombre Nombre Nombre
d’ORA Nombre d’actions d’actions
Droits de 1992 d’ORA 1992 Nombre apres apres
Nombre Capital vote| émission émission d’ORA conversion | conversion Capital
d’actions (en %) (en %) | francaise internationale 1998 des ORA des ORA (en %)
lcade® . ... ..... 3140131 94,76 94,76 89 865 11 322 499 268 1 356 169 4 496 300 72,20
UNPMF Mutualité fr. . . 67 804 2,05 2,05 67 804 1,09
Flottant® . . ... ... 104 300 3,15 3,15 58 531 1164 105 305 1,69
Autres . . . . ... ... 1450 0,04 0,04 1609 0,03
PGGM . ... ... ... 65 678 200000 1556590| 1556590 24,99
TOTAL . ........ 3313685 100 100 89 923 77 000 699799 2913922| 6227607 100

™ sous réserve d’ajustement lié a la mise en ceuvre du contrat de liquidité conclu avec Oddo & Cie

Par lettre en date du 14 février 2007, Forum European Reality Income S.a.r.l. a notifié a Icade sa décision d’exercer
cette promesse. Conformément aux termes de la promesse, la cession des actions a eu lieu moyennant un prix égal
a 103 € par action, et la cession des ORA pour un prix égal a 1 813,83 € par ORA. A I'issue de cette opération, Icade
et Forum European Reality Income S.a.r.| détiennent respectivement 8 022 ORA et 3 300 ORA émises en 1992
(émission internationale) et 89,93 % et 4,83 % du capital d’lcade Fonciere des Pimonts avant conversion des ORA,
soit 68,70 % et 3,50 % du capital d’'lcade Fonciere des Pimonts aprés conversion des ORA.

Icade est tenue a deux pactes d’actionnaires concernant Icade Fonciére des Pimonts conclus notamment entre la
Caisse des Dépots et Stichingen Pensioenfonds voor de Gezondheid, Geestelijke en Maatschappelijke Belangen
PGGM (« PGGM ») (D& AMF n° 206C0314 du 16 février 2006). PGGM est un fonds de pension de droit néerlandais
qui, au 31 décembre 2006, détient directement des ORA dans les proportions indiquées ci-avant.

Le premier pacte régit pour I'essentiel les cessions de titres Icade Fonciere des Pimonts par les parties au pacte. Ce
pacte a été conclu pour une durée de 20 ans (échéance en 2012) et prévoit notamment les dispositions suivantes :

° Maintien de la participation de la Caisse des Dépéts

Pendant toute la durée du pacte, la Caisse des Dépots s’est engagée a maintenir, directement ou
indirectement, sa participation dans le capital de la société Icade Fonciere des Pimonts a plus de 50 % du
capital de cette société, sur la base du nombre total d’actions composant le capital de la société Icade
Fonciére des Pimonts, a I'exclusion des actions qui seraient émises en remboursement des ORA 92.

° Maintien de la cotation

Les parties sont convenues que la société Icade Fonciere des Pimonts reste « cotée » pendant la durée
du pacte.
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° Cessions libres

Les parties au pacte sont libres de transférer des titres Icade Fonciére des Pimonts a une société dont elles
détiennent plus de 50 % du capital et des droits de vote.

° Droit de préemption

Les transferts de titres Icade Fonciére des Pimonts par les parties au pacte a un tiers ou une autre partie sont
soumis a un droit de préemption mutuel au prix et dans les conditions de la cession projetée.

La Caisse des Dépdts (et ses filiales) est toutefois autorisée a céder et racheter sur le marché jusqu’a 15 % du
capital de la société Icade Fonciere des Pimonts.

° Offre publique et garantie de cours

En cas d’offre publique ou de garantie de cours, il est prévu par le pacte une obligation de concertation entre
les parties afin d’adopter une position commune. Si aucune position commune n’est trouvée, les parties
bénéficieront d’un droit de préemption mutuel, sur les titres Icade Fonciére des Pimonts apportés a I'offre ou
a la garantie de cours par I'une des parties.

Le second pacte a pour objet principal de convenir des décisions a prendre en matiére de stratégie et de gestion de
la société Icade Fonciere des Pimonts. Ce pacte a été conclu pour une durée de 20 ans (échéance en 2012).

Les parties étaient convenues notamment :

- d’un objectif commun consistant dans la détention a long terme d’actifs immobiliers dans des secteurs
stratégiques de Paris et de sa région ;

- d’une politique commune concernant les distributions de bénéfice de la société Icade Fonciére des Pimonts
(comprenant ceux de ses filiales pour 'année en question) consistant a payer le montant maximum
distribuable, a I'exclusion des plus values apres impét ;

- que le ratio dettes sur fonds propres (debt/share) de la société Icade Fonciére des Pimonts, devrait étre au
moins égal a 1.

En outre, en vertu du pacte, les parties se sont consenties une priorité pour le financement (fonds propres ou
endettement long terme) de la société Icade Fonciere des Pimonts assortie d’'un engagement de ne pas bloquer les
levées de fonds, de choisir ensemble, le cas échéant, les nouveaux investisseurs.

Le pacte prévoit que les parties sont libres d’investir directement ou indirectement dans tout actif immobilier, avec
ou sans la société Icade Fonciére des Pimonts, mais bénéficient d’une priorité pour co-investir avec cette société.

° Clauses relatives a la direction de la société

Le pacte prévoit que le comité d’investissement définit a I'unanimité la politique d’investissement et décide a
I'unanimité des acquisitions et cessions d’'immeubles.

PPGM a droit a un administrateur et un représentant au comité d’investissement aussi longtemps qu’il
détiendra au moins 9,5 % du capital sur une base diluée.

o Clause anti-dilution

Aux termes de ce pacte, PGGM bénéficie d’'une clause anti-dilution (sur une base diluée).

Groupe Promo Midi : le solde du capital de cette société (environ 49 %) est détenu par la société Sorepar, filiale de
la Caisse d’Epargne Midi-Pyrénées.

Icade Ellul SA: le solde du capital de cette société (environ 49 %) est détenu par la société Méditerranée
Immobilier, filiale de la Caisse d’Epargne Languedoc-Roussillon.

Remarques sur les synergies existantes entre les sociétés du groupe (information par secteur d’activité)

Les synergies existantes entre les sociétés du groupe (information par secteur d’activité) sont décrites au
paragraphe 12.1 du présent document de référence dans la note 33 des comptes consolidés au 31 décembre 2006.
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Les éventuels conflits d’'intérét qui pourraient résulter des synergies existantes entre les structures Icade
concernées ont été et/ou sont maitrisés de la maniere suivante :

- Pour 2006, les opérations de synergies ne sont pas significatives a I'exception des opérations réalisées par
(i) lcade Patrimoine avec Icade Capri et (ii) Icade Tertial avec Icade Fonciére des Pimonts. Des entités tierces
ont participé a ces programmes immobiliers garantissant ainsi I'absence de conflit d’intérét entre les
structures Icade concernées et la réalisation des opérations a des conditions de marché ;

- Plus globalement, les opérations de synergies sont réalisées a des conditions de marché.

4.2.4 Historique résumé d’lcade depuis sa création, incluant les principales opérations
récentes d’acquisitions et cessions

Filiale a 64,7 % de la Caisse des Dépdts, Icade, anciennement dénommée Société Centrale Immobiliere de la
Caisse des Dépdts (SCIC), est I'un des acteurs majeurs du secteur de I'immobilier en France. Constituée en 1954
pour répondre a la pénurie de logements de I'aprés-guerre, la SCIC était, jusqu’a la fin des années 80, un groupe de
services essentiellement voué a la construction de logements et d’infrastructures publiques et para-publiques. Son
évolution ultérieure I'a conduit a devenir une entreprise de I'immobilier concurrentiel présente dans le logement, le
tertiaire et le marché public et santé, dans les métiers de la promotion comme des fonciéres et des services.

En 1974, la SCIC a créé Capri (SCIC Promotion) et engagé la promotion de logements autres que sociaux.

Depuis le début des années 90, la SCIC s’est profondément transformée a la faveur de nombreuses opérations de
croissance externe. Tout en préservant ses compétences historiques acquises dans les services immobiliers, la
SCIC est devenue progressivement un investisseur immobilier et a étendu son savoir-faire du logement a
I'immobilier de bureau. Elle a ainsi fait 'acquisition de :

° Setrhi (maitrise d’oeuvre — décembre 1997) ;
° GFF (aujourd’hui Icade Administration de Biens) (administration de biens —juin 1998) ;
° Eurogem (services tertiaires — mai 2000).

Depuis 2002, la mutation d’lcade (nouvelle dénomination sociale de la SCIC depuis septembre 2003) s’est
accélérée (i) par la mise en place d’'une politique de contréle a 100 % de ses filiales non cotées, (i) par un
renforcement significatif de sa présence dans le tertiaire, notamment par 'acquisition de foncieres, (iii) par la
cession d’actifs ne correspondant plus a son modeéle de développement, grace notamment a la réorganisation des
activités immobilieres de la Caisse des Dépots (iv) et par 'admission de ses titres aux négociations sur I'Eurolist
d’Euronext réalisée en date du 12 avril 2006. Les principales opérations menées par Icade pendant cette période
sont les suivantes :

° acquisition d’Arcoba (maitrise d’oeuvre — novembre 2002) ;

° acquisition des EMGP (fonciere tertiaire — décembre 2002) ;

° acquisition d’lcade Conseil (conseil en immobilier — septembre 2003 / juillet 2004 / avril 2005) ;

° vente de Medica France (gestion de résidences médicalisées pour personnes agées et de centres de soins

de suite — décembre 2003) ;

° rachat des 40 % d’Amec Spie dans le capital d’Eurogem (facilities management — septembre 2004) ;

° acquisition de Fonciére des Pimonts (fonciere tertiaire — décembre 2004) ;

° acquisition du Cabinet Villa (administration de biens — juin 2005) ;

° rachat des 35 % d’Entenial dans le capital d’lcade Capri (promotion logement — juin 2005) ;

° rachat des 19,19 % du groupe Médéric Prévoyance dans le capital d’lcade Fonciére des Pimonts (fonciere

tertiaire — juillet 2005) ; et
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° cession de ses filiales d’intérét collectif (notamment SCIC Habitat, SCET et GFF Habitat) a la Société
Nationale Immobiliere (SNI) (protocole du 25 mai 2005 et cessions le 26 mai 2005 et, pour la SCET, le

23 juin 2005).
° création d’lcade Fonciére Publique (1° janvier 2006) ;
° admission de ses titres aux négociations sur I'Eurolist d’Euronext (12 avril 2006) ;
° acquisition d’lcade REIT BV en vue de porter les actifs immobiliers de Daimler Chrysler en Allemagne

(aodt 2006) ;
° rachat des ORA minoritaires d’'ICADE EMGP (septembre-octobre 2006) ;
° cession de 3 SCI par Icade Fonciere des Pimonts (décembre 2006).

Icade a, par ailleurs, initié son développement a I'international depuis 1990 (Espagne), puis I'a poursuivi en ltalie
(2000), en Belgique (2002) et en Allemagne (2006).

4.25 Positionnement stratégique et concurrentiel d’lcade

Icade est le seul opérateur immobilier en France présent sur I'ensemble de la chaine de valeur (promotion, fonciere
et services) des trois marchés de I'immobilier (logement, tertiaire et public et santé). Ce positionnement original
explique qu’lcade n’a pas d’opérateur directement comparable au sein du paysage immobilier francais.

Si certains acteurs en France ont développé une présence sur plusieurs métiers de I'immobilier au sein d’'un méme
marché, Icade considere qu’aucun n’est a ce jour aussi intégré qu’elle sur les trois marchés et n'a la méme
compétence en immobilier public. Parmi les acteurs de taille significative, BNP Immobilier dispose néanmoins d’une
couverture étendue des métiers de I'immobilier dans les marchés du logement et du tertiaire. Sur ces mémes
marchés, mais dans un moindre degré d’intégration verticale, Nexity (société cotée sur Euronext Paris) exerce les
métiers de promotion et de services et Perexia les métiers de fonciere et de services. Enfin, d’autres opérateurs
immobiliers concentrent leur stratégie de développement sur un métier en particulier mais sur des secteurs
d’activité diversifiés, a I'image du groupe Fonciére des Régions (société cotée sur Euronext Paris) dans le métier de
fonciere (bureaux, logistique, murs d’exploitation, logements, parcs de stationnement).

Hors de France, certains acteurs européens du secteur immobilier ont développé des modeles d’opérateur intégré
et/ou diversifié a 'image de groupes comme Sacyr Vallehermoso (société cotée sur la Bourse de Madrid),
Metrovacesa (société cotée sur la Bourse de Madrid) ou encore Inmobiliaria Colonial (société cotée sur la Bourse de
Madrid) en Espagne, Pirelli Real Estate (société cotée sur la Bourse d’ltalie) en Italie, ING Real Estate aux Pays-Bas.

L’environnement concurrentiel d’lcade s’appréhende pour chacun de ses métiers au sein des différents marchés. A
cet effet, un état de la concurrence est proposé, pour chaque métier, a la section 5.2 « Description des activités
d’lcade ».
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5. APERCU DE L’ACTIVITE

5.1 LE MARCHE DE L’'IMMOBILIER EN FRANCE
5.1.1  Marché du logement

5.1.1.1  Introduction

(@) Evolution du parc frangais de logements

En 2005, le parc de logements en France (métropole et départements d’outre-mer) était estimé a 31,3 millions
(soit 30,6 millions pour la métropole et 0,7 million pour les DOM). (Source : INSEE)

Ce graphique présente I’évolution de la répartition du nombre de logements
en France métropolitaine de 1983 a 2005
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(Source : INSEE)

Le parc de logements s’est accru de pres de 21 % de 1983 a 2005, passant de 24,4 millions d’unités a 30,6 millions.
Les maisons prévalent sur I'ensemble du parc, avec un volume de 14,5 millions d’unités en 2005 ; celui des
résidences en collectif ressort a 11,4 millions d’unités. Le parc de résidences secondaires (pres de 2,9 millions
d’unités) reste stable depuis le début des années 1990. La proportion de logements vacants, quant a elle, n’a
jamais été aussi faible que ces dernieres années: moins de 7 % (soit 1,9 millions d’unités) depuis 2000.
(Source : DAEI-DGUHC | Compte du Logement)

Les parts respectives des propriétaires et des locataires dans le parc des résidences principales sont d’environ
57 % et 43 % en 2005. Elles étaient de 52 % et 48 % vingt ans plus tot, et de 35% et 65 % en 1954.
(Source : DAIE-DGUHC |/ Compte du logement). La France se situe en-dessous de la moyenne européenne. En
effet, la moyenne des propriétaires, dans I'Europe des 15, est de I'ordre de 62 % (parmi les premiers du classement,
on trouve I'Espagne avec 85 % de propriétaires, I'ltalie avec 80 %, la Belgique 78 %, I'lrflande 77 %, le Portugal
75 % ; le dernier du classement est I'’Allemagne ou le taux de propriétaires occupants est inférieur a 50 %). Les
Etats-Unis comptent quant a eux 70 % de propriétaires. (Source : ERA immobilier — aolt 2006 | L’Observateur de
I"OCDE — mai 2006)

(b)  Un besoin en logements non satisfait

L’augmentation du nombre de logements en France ces dernieres années a été en moyenne de l'ordre de
310 000 logements chaque année depuis 1999, avec une accélération a partir de 2003 (314 000 mises en chantier
en 2003, 364 000 en 2004, 410 000 en 2005 et un record inédit depuis 27 ans de 421 000 en 2006). Alors que la
croissance ressortait a 13 % en 2004 par rapport & 2003, puis a 11,5 % en 2005 par rapport a 2004, elle n’est que de
2,6 % en 2006 par rapport a 2005. Un chiffre moins élevé que prévu lié a la chute des mises en chantier de pres de
10 % enregistrée au dernier trimestre 2006 par rapport a la méme période de 2005. Toutefois, le nombre
d’autorisations de construire a progressé de 10 % en 2006, pour atteindre 562 000 logements, soit un record depuis
pres de trois décennies. (Source : ministére de I'Equipement)

Malgré une dynamique plus forte de la construction ces dernieres années, le besoin en logements en France n’est
toujours pas satisfait. La projection réalisée par 'INSEE en 2002, sur la base des résultats du recensement de la
population de 1999, avait permis d’avancer le chiffre d’'une demande potentielle de 320 000 logements par an pour
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les années 2000 a 2005, puis a 245 000 par an seulement a partir de 2010. Les nouvelles prévisions de I'INSEE font
ressortir qu’entre 2005 et 2030, le nombre de ménages devrait augmenter entre 23 % et 25 %, ce qui correspond a
250 000 ménages par an en moyenne (Source : OMNI). A partir de ces données, une étude publiée en novembre
2006 par I'Observateur de I'immobilier du Crédit foncier montre que le besoin en logements peut étre estimé a
500 000 par an jusqu’en 2010, et 470 000 par an de 2010 a 2020.

(c) Investissement en logement : un marché de particuliers

Le marché de I'investissement en logement est dominé par les particuliers. En 2004, ils réalisaient 96 % du total des
engagements en résidence principale, avec 170 milliards d’euros. Ce montant se répartit a hauteur de 70 % pour le
marché de I'ancien et 30 % sur celui du neuf. Les ménages réalisent 89 % des acquisitions en logement neuf et 99 %
en logement ancien (Source : DAEI-DGUHC | Compte du logement, édition 2006, portant sur les résultats de
I'année 2004).

Les investisseurs institutionnels, quant a eux, ont engagé 5 % des montants investis en logement en France (soit
793 millions) en 2005. Ce montant est en net recul par rapport aux trois derniéres années ou il dépassait le milliard
(Source : Atisreal).

(d) Evolution des prix de vente moyens au m?

Pour le marché de I'ancien, en 2006, le prix moyen du m? des appartements s’établit a 3 000 €/m? pour toute la
France avec de fortes disparités régionales. La hausse de I'immobilier ancien ressort en 2006 a 7,1 % (contre 10,4 %
en 2005, 15,4 % en 2004). (Source : FNAIM)

Sur le segment du neuf, le prix moyen des appartements vendus en France ressort a 3 092 €/m? au troisieme
trimestre 2006 (contre 2 860 €/m? a la méme période de 2005). Sur un an, les prix de vente des appartements
ont augmenté en moyenne de 8% avec une évolution contrastée entre I'lle-de-France et la Province.
(Source : FPCIMTETM-SESP)

(e) Evolution des loyers moyens du secteur privé et évolution de l'indice des loyers

Pour I'année 2006, la hausse moyenne des loyers sur I'ensemble du territoire a été de 4,4 % pour les appartements.
Le loyer moyen francais est estimé a 12,1 €/m® pour les appartements et a 8,3 €/m? pour les maisons
(Sources : CBRE et OLAR loyers des relocations et de premieres locations).

Depuis le 1¢" janvier 2006, les loyers ne sont plus révisés sur la base de I'évolution en valeur moyenne de I'indice du
colt de la construction (ICC), mais sur la base d’un nouvel indice de référence des loyers (IRL). Ce nouvel indice est
composé a 60 % de I'lPC (indice des prix a la consommation — hors tabac et hors loyers), a 20 % de I'ICC et a 20 %
de I'lPEA (indice des prix des travaux d’entretien et d’amélioration). Il permet ainsi de lisser les fluctuations trop
fortes du codt de la construction.

Au troisieme trimestre 2006, la progression de I'indice de référence des loyers ressortait a 3,19 % en glissement
annuel. Concomitamment, 'indice du coUt de la construction faisait un bond de 8,06 %.
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5.1.1.2  Les tendances du marché du logement en France

Le marché du logement en France est soutenu par différents facteurs de croissance.

(a) Un besoin de 500 000 logements

La demande de logements est structurellement portée par la croissance du nombre de ménages en France, lequel
a connu une évolution importante depuis 1975, comme l’illustre le graphique ci-dessous :

Nombre de ménages en France (millions)

1975 1982 1990 1999 2005 2020(p 2030(p

(Source : INSEE)

Les nouvelles projections élaborées par 'INSEE font ressortir une progression annuelle moyenne du nombre de
ménages pour la France métropolitaine qui pourrait étre comprise entre 236 000 et 261 000 entre 2005 et 2030. Sur
la base de I'nypothése haute le nombre de ménages serait estimé a 32,1 millions en 2030. Pour les deux tiers, la
croissance du nombre de ménages sera imputable a des phénomeénes démographiques, et pour le tiers restant aux
évolutions des comportements de cohabitation (Source : INSEE).

En effet, le marché de l'immobilier subit aujourd’hui les effets des changements sociétaux (facteurs
démographiques et facteurs sociologiques durables). Une étude du CFF démontre ainsi que le besoin devrait étre
de 500 000 logements nouveaux par an jusqu’en 2010 (loin des 300 000 avancés précédemment par certaines
sources publiques) et de 470 000 par an entre 2011 et 2020. (Source : Crédit Foncier)

Cette estimation de 500 000 nouveaux logements par an en France s’alimente a hauteur de :

° 158 000 logements de 2005 a 2010 puis 129 000 entre 2010 et 2020 liés a I'impact des évolutions
démographiques (estimation INSEE) ;

° 110 000 logements par an liés aux nouveaux comportements familiaux (80 000), au desserrement des
conditions de I'habitat des immigrés (25 000) et au maintien des personnes agées a domicile (5 000) ;

° 45 000 logements liés a la poursuite de I'immigration du Sud (hors réfugiés déja présents) ;
o 30 000 logements liés aux migrations nouvelles d’étudiants et des pays du Nord ;

° 55 000 logements liés aux achats des retraités (40 000) et des étrangers (15 000) ;

° 10 000 logements liés aux logements occasionnels a titre professionnel ;

° 45 000 logements liés aux effets de la vacance (15 000 résultant d’'une mobilité plus intense et 30 000 du fait
du développement du parc de 500 000 logements) ;

° 45 000 logements liés aux destructions et changements d’usage.
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(b)  Une progression du taux d’accession a la propriété des ménages

En 2005, 56,5 % des ménages étaient propriétaires de leur logement. lls n’étaient que 52,1 % vingt ans plus t6t. Les
propriétaires qui ont terminé de rembourser le crédit contracté pour I'achat de leur logement sont de plus en plus
nombreux et dépassent le tiers des ménages en 2005, tandis que le nombre de propriétaires accédants est stable
depuis le début des années 1990 (Source : DAEI-DGUHC | Compte du logement).

(c) Des conditions de financement trés favorables

Depuis 1995, la capacité d’endettement des ménages frangais a été renforcée en raison d’une part du trés bas
niveau atteint par les taux d’intérét et d’autre part de I'allongement de la durée des préts.

° Entre 1995 et fin 2005, les taux d’intéréts des préts immobiliers ont baissé de pres de quatre points. En 20086,
les hausses successives des taux directeurs de la BCE n’ont pas eu d’impact notable sur les crédits
immobiliers. En effet, la production en 2006 de crédits immobiliers devrait se situer aux alentours de
155 milliards d’euros contre 143 milliards sur 2005. (Source : guide du crédit)

Evolution du taux fixe des préts immobiliers
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(Source : Banque de France)

° La durée moyenne des préts immobiliers accordés aux ménages est passée de 16,3 années en 2002 a
19,7 années en 2006. L'allongement de la durée de I'emprunt se caractérise essentiellement par
I’émergence du prét a 25 ans et le développement en 2006, du prét a plus de 30 ans. Selon I'Observatoire
du Crédit Immobilier, la part de marché des préts a 25 ans est passée en cing ans de 5% a 30 %.
(Source : Observatoire de I'endettement des ménages)

En 2006, 230 000 préts a taux zéro (PTZ) ont été accordés (contre 195 381 en 2005 et 74 565 en 2004), pour un
montant moyen de 15 350 € soit 12 % du prix d’'une opération dans le neuf et 10 % dans I'ancien. Ce succes se
justifie par les mesures prises le 1°" février 2005 : I'ouverture du PTZ pour I'achat d’'un appartement ancien et le
relevement des plafonds de ressources pour y prétendre. (Source : ANIL)

5. APERCU DE L'ACTIVITE

34



(d  Le mouvement d’ensemble des loyers

Le niveau moyen des loyers a Paris et sa proche banlieue est globalement deux fois supérieur a celui constaté
en Province.

Ce graphique présente les niveaux moyens des loyers et des hausses intervenues (en %)
au 1" janvier 2006
montants mensuels en euro/m2
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Le loyer moyen de relocation en lle-de-France en janvier 2006 ressort a 15,1€/m?2. Cette moyenne masque des
disparités importantes selon I'implantation géographique (18,6€/m? a Paris, 14,2€/m? en petite couronne, 12,1€/m?
en grande couronne) et la taille des logements. (Source : OLAR loyers des relocations et de premiéeres locations)

Pour I'année 2006, la progression annuelle moyenne des loyers sur I'ensemble du territoire a été de 4,4 %.
(Source : CBRE).

Jusqu’au 1¢ janvier 2006, I'indexation des loyers s’effectuait massivement sur I'lCC (en lle-de-France pres, de 55 %
des logements reloués en 2005 I'ont été avec une hausse au plus égale a I'lCC). Par décret du 22 décembre 2005,
un nouvel indice de référence des loyers s’est substitué a I'indice du codt de la construction pour la révision des
loyers. Ce nouvel indice a pour but de mieux réguler les variations de loyer et d’éviter les écarts trop importants avec
le colit de la vie (en 2004 le colit de la construction était de 3,1 % alors que le taux d’inflation ressortait a 1,8 %, de
méme, en 2005, I'ICC était de 4,3 % alors que l'inflation était de 1,5 %). Cet indice est composé a 60 % de I'indice
des prix a la consommation (hors tabac et hors loyers) (IPC), a 20 % de I'indice du colt de la construction (ICC) et a
20 % de l'indice des prix des travaux d’entretien et d’amélioration (IPEA).

Evolution de l'indice de référence des loyers qui sert a la révision des loyers en France
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L’indice du colt de la construction a, quant a lui, atteint 1 381 points au troisieme trimestre 2006, soit une variation
annuelle de 8,06 %. La progression annuelle de 3,19 % de I'indice de référence des loyers est due pour I'essentiel a
la hausse de I'indice du colt de construction. (Source : INSEE)
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(e) Les rendements

Une forte pression s’est encore exercée en 2006 sur les taux de rendement du fait de la relative rareté de I'offre et de
I'afflux de liquidités.

Ce graphique présente pour Paris I’évolution du rendement locatif moyen de 'immobilier et
du rendement des obligations émises par des sociétés privées.
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l'année a Paris.

(Source : Chambre des Notaires de Paris | OLAP | Banque de France)

A Paris, le rendement locatif de I'immobilier est resté supérieur a celui des obligations en 2005. Toutefois, des
transactions avec un rendement brut inférieur a 4 % ont été observées en 2006. (Source : CBRE).

(f) Des mécanismes fiscaux favorisant I'investissement locatif

Entre 1996 et 2006, le nombre d’accédants a la propriété de logements neufs collectifs en France est passé de
37 000 a 56 000, avec une quasi-stabilité ces dernieres années. En revanche, la part des investisseurs a fortement
progressé (24 000 en 2000, 69 000 en 2006), ceux-ci étant motivés par les taux de rendement attractifs par rapport
aux produits d’épargne financiere et par les dispositifs fiscaux incitatifs. (Source : FPC)

Le graphique présente la ventilation du nombre de réservations de logements
en France par type de clientéle
(Promotion privée)
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Depuis le décret relatif a la loi portant « Engagement national pour le logement » publié au Journal Officiel le 16 aoCit
2006, la loi Robien est remplacée par :

° le dispositif « Robien recentré » avec un amortissement limité a 50 % du montant de I'investissement, mais le
propriétaire peut louer sans limite de revenus du locataire ;

° le dispositif « Borloo populaire » fiscalement plus attractif, avec des loyers se situant 20 % en-dessous de
ceux du « Robien recentré » mais avec I'avantage de bénéficier d’une déduction forfaitaire de 30 % sur les
revenus bruts. Le Borloo populaire peut étre choisi par les particuliers pour les biens acquis depuis le
1¢ janvier 2006. Il coexiste avec le dispositif Robien, aux plafonds de loyer proches du marché, mais moins
avantageux sur le plan fiscal et recentré, depuis le 1°" septembre 2006, sur les grandes agglomérations a
marché tendu.

L’ancien dispositif d’'amortissement fiscal « Robien » n’était associé a aucune contrainte de ressources du locataire
et prévoyait des plafonds de loyers inférieurs de 10 % seulement au marché (Source : loi Borloo). Le nouveau
dispositif vise une meilleure cohérence entre le loyer escompteé et la situation du marché locatif auquel il appartient.

5.1.1.3 Marché de la construction et de la vente de logements neufs en France
(@) Production : 2006 « un niveau inédit depuis 27 ans »

L’année 2006 a été une année record pour la construction en France.

Prés de 421 000 logements ont été mis en chantier en 2006, ce qui représente une hausse de 2,6 % par rapport a
I'année précédente. En 2005, la hausse avait été de 13 %. Le ralentissement a été particulierement prononcé dans
I’habitat collectif (+4,6 % en 2006 contre +23 % en 2005). La croissance des mises en chantier dans ce secteur
reste sensiblement plus forte que dans I’habitat individuel diffus (1,0 % en 2006) ainsi que dans I'individuel groupé
(0,3 %). Toutefois, les mises en chantier de logements s’établissent a 101 000 au quatrieme trimestre 2006 ; soit
preés de 10 % de moins qu’a la méme période de I'année 2005. Ce recul est particulierement prononcé dans le
collectif. (Source : Ministére de I'Equipement)

Prés de 562 000 logements ont été autorisés en 2006. C’est 10 % de plus qu’en 2005, une croissance qui reste forte,
et qui fait suite aux progressions importantes enregistrées en 2004 et 2005 (22 et 12 % respectivement). En 2006, la
hausse a été tirée par le logement collectif, qui progresse de 16 % ; I'habitat individuel affiche une progression plus
modeste de 4,4 %. Aprés avoir quasiment doublé depuis 2003, le logement collectif rattrape I'individuel en termes
de nombre d’autorisations. 147 000 logements ont été autorisés au cours du quatrieme trimestre 2006, soit 5,9 % de
plus qu’au quatrieme trimestre de 2005. (Source : Ministére de I'Equipement)

Evolution des mises en chantiers et des permis de construire pour le logement neuf
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(Source : Ministere de I'équipement | Fédération des Promoteurs Constructeurs)
Sur les 421 000 logements mis en chantier en 2006, environ 33 % (soit 140 000 logements) sont le fait de

programmes de la promotion privée et 43 % (soit 182 000 logements) sont de I'individuel diffus (logements
individuels dont la construction est initiée par leur propriétaire). Le solde, correspondant a 24 % (soit
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99 000 logements), rassemble 57 000 logements sociaux de type « HLM », les résidences pour personnes agées,
les foyers étudiants, etc. (soit 42 000 logements).

Ce graphique présente la décomposition depuis 2000 du nombre de
logements mis en chantier en France selon trois catégories :

450 210 421

400 363 o
350 % -
3004 810 304 303 315 87 O Autres : principalement

71 68 - 70 logement social et public

250 - 30 8 @ Individuel diffus
200 ~

150
100
50 9
04

B Promotion privé

en Milliers de logements

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
(Source : FPC)

(b) Commercialisation

En 2006, les ventes de logements neufs en collectif sont restées orientées a la hausse. Sur 12 mois, les ventes ont
atteint 125 000 unités, soit une progression de 9 % par rapport a la méme période de 2005 ; elles se répartissent
entre 105 000 ventes en Province et 20 000 en lle-de-France. Le dynamisme du marché est tiré par celui des ventes
d’appartements, alors que les ventes de maisons individuelles sont en recul. (Source : FPC)

(c) Accroissement de I'offre de logements neufs

Les stocks des promoteurs, installés sur une tendance haussiére initiée au 2°™ trimestre 2004, bondissent au
3¢me trimestre 2006 et retrouvent les niveaux atteints début 1996 (Source : FPC). A la fin du 3¢™¢ trimestre 20086, les
stocks atteignent 70 014 ventes, soit une progression de 47 % par rapport a la fin du 3% trimestre 2005 et de
14,8 % par rapport au 2™ trimestre 2006. (Source : FPC)

Promotion privée : Ventes, stocks disponibles (milliers de logements)
et prix des logements neufs en France métropolitaine
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(Source : Ministere de I'Equipement | FPC)

(d)  Accroissement des délais d’écoulement de I'offre disponible

Le délai d’écoulement de I'offre est passé de 4 a 5 mois depuis la fin de I'année 2005 (Source : CBRE). Au
3¢ trimestre 2006, le nombre moyen de mois nécessaire a la vente d’un programme est passé de 6 a 7.
(Source : FPC)
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(e) Evolution des prix de vente : un accroissement de I'offre qui n’a pas eu d’incidence sur les prix

Dans leur ensemble, les prix ont progressé de 5 % a 10 % (contre 11 % en 2005). Au troisieme trimestre 2006, le prix
au m? ressort pour la France entiere en moyenne a 3 092 € ; avec des variations importantes tant en province
(en moyenne 3 000 €/m?) qu’en lle-de-France (en moyenne 4 100 €/m?). lls peuvent ressortir a 10 000 €/m? dans le
centre de Paris. (Source : FPC | CAPEM)

Evolution du prix au m? d’'un appartement neuf en France métropolitaine
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5.1.1.4 Marché du logement ancien
(a) Les prix de vente en France :

Depuis 2005, il est observé un ralentissement de la hausse des prix du marché, plus gu’une vraie baisse ou une
stagnation (confirmé par les données Notaires-Insee). En effet, au cours des deux derniéres années, les prix ont
quasiment progressé deux fois moins vite qu’en 2003 et 2004. Le ralentissement de la hausse des prix a été plus
rapide sur le marché des appartements (+7 % en 2006 contre +10,8 % en 2005, +17,8 % en 2004 et +16,7 % en
2003) et moins prononceé sur celui des maisons individuelles (+7,2 % en 2006, +10 % en 2005, +11,3 % en 2004 et
+12,4 % en 2003). Sur la France entiere, les prix moyens au m? s’établissent au quatrieme trimestre 2006 pour les
appartements anciens a 3 001 € (contre 2 805 € en 2005) et pour les maisons individuelles a 2 161 € (contre 2 017 €
en 2005). Avec 3 001 €, le prix au m? des appartements anciens atteint le méme niveau que celui des appartements
neufs. (Source : FNAIM)

Au total, la commercialisation des logements anciens se caractérise globalement toujours par un haut niveau
d’activité. Il enregistre, au troisieme trimestre 2006, des évolutions quelque peu différentes selon les zones
géographiques, tant en termes d’activité que de hausses des prix : 1 900 €/m? dans le Nord et I'Est, 2 000 €/m?
dans I'Ouest, 2 200 €/m? dans le Centre et les Alpes, 2 000 €/m? dans le Sud-ouest, 3 000 €/m? dans le Sud-est.
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Evolution annuelle et médianes des prix au m? au 3¢ trimestre 2006
des appartements anciens dans les grandes métropoles

En 2006 :

m Le prix d’un appartement en
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2000 et 2 300 €/m?.
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maison individuelle est
comprise entre 150 000 € et
300 000 €.

m | a surface moyenne
acquise pour un
appartement dans I'ancien
ressort a 59,3 m? en 2006
(contre 58,5 m? en 2005).
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m |La hausse de l'indice des
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(Source : FNAIM)

(b) En lle-de-France :

En 20086, le prix moyen d’un appartement en lle-de-France se situe a 4 222 €/m?. La hausse de I'indice des prix des
logements en lle-de-France est de 11,09 % et de 9,9 % a Paris (contre +15,3 % un an plus t6t). (Source : Chambre
des notaires de Paris)

Evolution annuelle et médianes des prix au m? au 3¢ tr 2006 des appartements anciens vendus libres
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Ce graphique présente I’évolution des prix de vente en euros au m? des
appartements anciens en lle-de-France :
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(Source : données au 4°™ trimestre de I'année-Chambre des notaires de Paris)

5.1.2  Marché du tertiaire
5.1.2.1 Introduction

Le volume d’investissement en immobilier d’entreprise a atteint un nouveau record en 2006 en termes
d’engagements avec 23,1 milliards d’euros (contre 15,7 milliards en 2005) soit une évolution de 47 % par rapport a
2005. Quelques facteurs conjoncturels et relativement indépendants du contexte macro-économique expliquent ce
dynamisme. Certes avec 2 % de croissance de son PIB, I'’économie frangaise a connu une année 2006 en
amélioration par rapport a 2005, mais il semble que cette performance soit essentiellement due a I'afflux de capitaux
sur le marché frangais, ainsi qu’aux conditions de financement particulierement favorables et aux fondamentaux du
marché locatif sains (demande placée soutenue, niveaux de loyers maitrisés, taux de vacance parmi les plus faibles
d’Europe, etc.).

(a) Une compression des taux de rendement

Parallélement a la montée en puissance de la demande, la baisse des taux de rendement s’est intensifiée en 2006.
Les rendements « prime » s’établissent au quatrieme trimestre 2006 a 4 % dans Paris QCA (contre 4,5 % a la méme
date en 2005) et a 4,6 % en Périphérie (contre 5,5 % en 2005) et 6 % en Régions (contre 6,75 % en 2005). Cette
compression des taux est due a I'effet conjugué de la masse des capitaux disponibles sur le marché et de la forte
concurrence des investisseurs sur les produits de meilleure qualité. Cette pression des taux a concerné I'ensemble
des secteurs géographiques (Source : CB Richard Ellis). Le marché de I'investissement d’entreprise continue donc
de s’inscrire en 2006 dans une phase ascendante avec plus de 25,1 milliards d’euros, dont 19 millions d’euros pour
les bureaux, 2 millions pour les entrepdts et locaux d’activités et 2 millions pour les commerces et centres
commerciaux. Le volume des investissements en bureaux dépasse de plus de 30 % celui de 2005.

(b)  Forte hausse de la demande placée

En 2006, la préférence des utilisateurs continue d’aller vers des locaux neufs ou restructurés 40 %, mais, connait
malgré tout, une légere érosion. Ce recul s’explique notamment par la rareté des produits de qualité qui commence
a apparaitre dans certaines zones géographiques, sur des créneaux de surfaces spécifiques. (Source : CB Richard
Ellis). Avec 2,9 millions de m? commercialisés en lle-de-France et 1,2 millions de m? en région, le marché des
bureaux demeure en 2006 le produit le plus prisé des investisseurs. Une nouvelle fois, le pouvoir d’attraction de
I'lle-de-France est demeuré important. En effet, les secteurs d’affaires traditionnels ont capté I'essentiel des
montants de la demande placée en France. (Paris Centre Ouest et le Croissant Ouest représentent 42 % des
surfaces commercialisées, la Défense a concentré 9 % et la deuxieme Couronne 20 %). (Source : CB Richard Ellis)

(c) La baisse de I'offre disponible a un an reste modérée

En 2006, I'offre immédiatement disponible s’est établie a 2,5 millions de m? en lle-de-France, I'offre a reculé de 8 %
depuis 2005 (soit une perte annuelle de prés de 300 000 m?). La baisse globale de I'offre reste toutefois faible en
comparaison de la trés forte augmentation des commercialisations. Cette situation résulte de I'importance des
mises en chantier qui continuent a alimenter dans des proportions conséquentes I'offre disponible a un an.
(Source : Atisreal)
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5.1.2.2 L’investissement en immobilier d’entreprise en France

Le marché de I'immobilier d’entreprise regroupe tous les locaux destinés a étre utilisés prioritairement par les
entreprises et se compose des locaux de bureaux, des locaux d’activités et entrepéts, et des locaux commerciaux.
Les bureaux constituent le marché phare de I'immobilier d’entreprise.

(a) Niveau des investissements

Le record d’engagements en immobilier d’entreprise atteint en 2005 a été dépassé de 47 %. En effet, 23,1 milliards
d’euros ont été investis en 2006, contre 15,7 milliards en 2005. Le dynamisme de ce secteur a notamment été
favorisé par plus de 70 opérations sous forme de portefeuilles (37 % du volume global investi) et par des
transactions importantes (55 transactions supérieures a 100 millions d’euros ont été répertoriées sur I'ensemble de
I'année). (Source : CB Richard Ellis).

D’autres indicateurs confirment les atouts du marché francais :

° croissance des loyers (notamment en raison de I'augmentation de I'lCC des derniers trimestres 2006),
° diminution des taux de vacance,

° valeurs vénales a la hausse,

° conditions de financements favorables.

Le graphique suivant illustre I’évolution de I'investissement en immobilier d’entreprise
en France sur 10 ans :
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(Source : CB Richard Ellis).

En sus des 23,1 milliards d’euros engagés, plus de 2 milliards d’euros ont ainsi été investis en hotels, restaurants,
maisons de santé (Source : CB Richard Ellis).
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Au 31 décembre 2006, les principales opérations en cours de réalisation ou de montage sont les suivantes :

Surface
arrondie Date prévue de
Opérations en cours (m? SHON) Type ouvrage Montage Localisation livraison
Archives du MAE . . . . 27 200 Centre d’archives CPI La Courneuve Novembre 2008
Institut de la Vision 11300 Laboratoire, bureaux, CPI Paris Avril 2008
résidences services
Maison de retraite
de St Julien .. ... .. 7100 EPHAD CPI Laval Avril 2008
Zac Saint Cosme. . . . 19 000 Bureaux, hotel, VEFA Chalons / Sdone 2008-2009
EPHAD, commerces
Docks en Seine 12 000 Equipements CPI Paris Mars 2008
Chemin du Vallon-
Toulouse . . ....... 7 000 Logements VEFA Toulouse 2007
Bioparc | Premiére
Tranche. ... ...... 7 300 Bureaux, Laboratoires VEFA Lyon 2007

Parmi les projets réalisés par Icade sous la dénomination Icade G3A figurent les opérations suivantes qui sont
caractéristiques de son activité :

Ville de Paris — Docks en Seine (12 000 m? SHON)

Dans ce projet de reconversion des anciens magasins généraux en bord de Seine, Icade s’est vue confier
par la société de projet une mission élargie de promoteur comprenant (i) la définition du concept et du
programme, (ii) la conception du projet architectural, (iii) la réalisation des travaux de rénovation de
I'ensemble immobilier ainsi que (iv) sa commercialisation locative. Le projet doit notamment abriter I'Institut
Francais de la Mode, un espace événementiel et un pdle de restauration, des boutiques et des services. Les
travaux ont commencé début novembre 2006 pour une livraison prévue en mars 2008.

Promotion d’un ensemble immobilier multiprogramme dans le cadre d’'une opération complexe
d’aménagement urbain en centre ville a Chalons-sur-Saéne (ZAC Saint Cosme) :

Icade est co-promoteur avec la société Marignan d’un programme immobilier dans la ZAC Saint Cosme a
Chalons-sur-Sadne. Ce projet prévoit le développement d’environ 19 000 m?> SHON, comprenant des
ensembles de logements, un pdole commercial, un établissement hospitalier pour personnes agées
dépendantes (« EHPAD »), un hotel, des bureaux et des parkings. Icade s’est porté acquéreur de I'intégralité
du foncier et des droits a construire nécessaires a la réalisation de I'ensemble de ce programme et le
réalisera dans sa globalité, a I'exception des logements destinés a I'accession a la propriété et des parkings,
dont I'assiette sera rétrocédée a Marignan et qui seront réalisés par cette derniére. Icade réalise 16 000 m?
SHON soit plus de 80 % du programme qui seront livrés de facon échelonnée de fin 2007 a fin 2008.

Promotion d’équipement privé lié au domaine de la santé a Lyon (Bioparc) :

Icade a remporté la consultation de promoteur lancée par la Ville de Lyon pour le montage et la réalisation de
I'opération Bioparc, consistant en la construction de laboratoires et bureaux destinés a la recherche et au
développement en bio-technologie, cancérologie, virologie, immunologie et instruments médicaux. Dans ce
cadre, Icade assure le portage de I'opération, la recherche d’investisseurs, la commercialisation et le
management du projet de construction de la premiere tranche d’environ 7 300 m? SHON. Le batiment, dont
la premiére pierre a été posée en 2006, repose sur une architecture porteuse de sens pour les activités
scientifiques et de recherche et apporte des innovations techniques importantes. Mis en ceuvre selon les
principes de développement durable, le batiment contribuera a la qualité de I'environnement recherchée
pour I'ensemble du site de Bioparc Lyon par ses aménageurs. La livraison est prévue pour le
2¢me trimestre 2007.

Maison de retraite de Saint Julien (Centre hospitalier de Laval)

Pour ce projet de construction d’une nouvelle maison de retraite qui totalise environ 7 100 m? SHON, Icade
assure la promotion de I'équipement et sera chargée ultérieurement de sa maintenance.

Dans ce cas comme dans d’autres, Icade intervient pour le compte de sociétés de projet qui sont titulaires
des contrats de partenariat public/privé passés avec des personnes publiques et qui confient a Icade
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la promotion des équipements qu’elles doivent réaliser. Cette activité s'inseére dans celle du partenariat
public-privé décrite a la section 5.2.3.2 « Fonciére ».

° Promotion d’un immeuble de bureaux au cceur du quartier d’affaires de la Part Dieu, a Lyon
(ZAC Thiers)

Icade a été retenu comme promoteur-opérateur d’'un immeuble de bureaux de 14 500 m? SHON au cceur
du quartier d’affaires de la Part Dieu, le long de I'avenue Thiers a Lyon (6°™). Développé sur le lot D1 de la
ZAC Thiers, cet immeuble comprendra 7 étages plus attique et 3 niveaux de performances élevées de haute
qualité environnementale (HQE) : végétalisation, inertie thermique, limitation des consommations
énergétiques, éclairement naturel. Les travaux commenceront début 2007. La livraison est prévue pour 2008.

° Centre hospitalier Laborit (Poitiers)

Le centre hospitalier de Poitiers a choisi Icade, associée a AUXIFIP, pour reconstruire une unité psychiatrique
sur son site de Chatellerault. Cette opération en PPP, effectuée sous la forme d’un bail emphitéotique
hospitalier, releve du plan « Hopital 2007 ». Le projet de 2 923 m? SHON propose une structure totalement de
plein pied pour un investissement de 5 millions d’euros. Le groupement est constitué de I'investisseur
AUXIFIP (filiale du groupe Crédit Agricole), de partenaires locaux, d’lcade G3A en qualité de promoteur et
d’lcade Eurogem pour I'entretien et la maintenance.

(i) Clients

Dans la promotion, les clients d’lcade sont des collectivités publiques (Etat, collectivités territoriales, établissements
publics) pour 81 % environ du chiffre d’affaires réalisé au cours de I'exercice social clos le 31 décembre 2006, des
collectivités privées intervenant dans le domaine de la santé (cliniques privées et associations) et des investisseurs
immobiliers privés pour le solde (19 %).

(ii) Positionnement concurrentiel

Icade bénéficie de forts atouts sur le marché public et santé : une image de gestionnaire de projets complexes
reconnue par les clients ; la réalisation de nombreuses opérations ; un réseau national d’agences locales, essentiel
dans le contexte de décentralisation, rapprochant Icade des décideurs publics locaux ; son appartenance au
groupe Caisse des Dépots, partenaire historique des collectivités publiques.

Les principaux concurrents d’lcade sur le marché public et santé sont : les promoteurs nationaux (Nexity et les
filiales immobilieres des groupes de BTP) et locaux ; les filiales immobilieres de grands groupes H4 (EDF), Soderec
(Crédit Mutuel), Aeprim (Crédit Agricole) ; les sociétés d’économie mixte.

(i)  Implantation géographique

Dans le cadre de son activité sur le marché public et santé, tous métiers confondus (promotion et services), Icade
dispose de 24 agences locales regroupées dans 8 directions régionales réparties en lle-de-France ainsi que sur tout
le territoire métropolitain et quelques DOM-TOM. Ce maillage territorial dense confére a Icade une bonne
connaissance des projets locaux en développement ainsi qu’une proximité avec les décideurs locaux.

(iv)  Effectifs
Au 31 décembre 2006, I'effectif d’lcade dans la promotion sur le marché public et santé est de 27 personnes.

(b)  Chiffres-clés
Chiffre d’affaires / EBO

Au titre de I'exercice clos le 31 décembre 2006, le chiffre d’affaires et 'lEBO d’Icade dans le domaine de la promotion
sur le marché public et santé s’établissent respectivement a 68,6 millions d’euros et 3,4 millions d’euros.

(c)  Stratégie de développement

Icade entend s'imposer comme I'un des leaders des opérations de PPP en France (voir ci-dessous), notamment
dans le domaine de la santé, et développer I'activité de promotion d’équipements publics sous toutes ses formes.
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5.2.3.2 Fonciéere
(@) Présentation générale et positionnement

Icade a décidé de regrouper ses actifs immobiliers actuels et futurs a usage public dans une société fonciére « Icade
Fonciére Publique » créée le 9 janvier 2006. Au 31 décembre 2006, Icade Fonciere Publique compte
7 collaborateurs et a réalisé un chiffre d’affaires de 3,9 millions d’euros et un EBO de 3,1 millions d’euros.

Icade Fonciére Publique a vocation a accueillir les patrimoines externalisés de I'Etat et des collectivités territoriales
et a ce titre a détenir directement ou indirectement les immeubles loués a des utilisateurs publics (ministeres,
collectivités territoriales, centres hospitaliers, centres de recherche), soit en pleine propriété soit par le biais de
participations dans les sociétés de projet titulaires des contrats de partenariat public-privé.

La création de cette fonciére marque la volonté d’lcade de maintenir et renforcer sa présence sur le marché public et
santé. La duplication du modeéle intégré au marché public et santé, développé sur les marchés du logement et du
tertiaire, permettra notamment (i) a ses clients de bénéficier d’une offre globale de produits/services et (i) a Icade
d’exploiter pleinement les synergies potentielles pouvant étre dégagées par ce modéle.

Icade Fonciére Publique a acquis en 2006 un immeuble de bureaux composé de 2 batiments d’uns surface SHON
de 30 000 m? a Levallois pour une valeur de 177 millions d’euros. Cet immeuble a été loué au pole enseignement du
Ministére de I'intérieur sur une durée de 20 ans avec option d’achat (LOA)(voir paragraphe 5.2.2.4).

Dans le cadre de la stratégie de développement des activités de Icade Fonciére Publique, Icade a conclu, le
16 novembre 2006, un accord cadre ('« Accord Cadre ») avec le Crédit Foncier de France aux termes duquel Icade
prendrait, a terme, le contréle de la société SlICInvest. Cet investissement devrait en principe étre financé en partie
par des fonds propres et pour le solde par endettement externe.

SlICInvest est une société cotée sur I'Eurolist d’Euronext Paris, dont le patrimoine a été constitué par voie d’apports
en nature réalisés sous le régime juridique des scissions par Locindus a son bénéfice dans le cadre de la
réorganisation des actifs immobiliers du groupe LOCINDUS.

Les actifs détenus par SlICInvest sont essentiellement composés d’actifs a usage d’activité tertiaire (bureaux,
commerces) d’une surface au 30 juin 2006 s’élevant a 55 919 m?,

L’Accord Cadre prévoit qu’en cas de succes de I'offre publique d’achat lancée par le Crédit Foncier de France sur la
société Locindus le 12 janvier 2007 (visa de I’AMF sur la note d’information n°® 07-005 en date du 9 janvier 2007), le
Crédit Foncier de France fera ses meilleurs efforts pour que Locindus, sur approbation de son conseil de
surveillance, conclue un contrat de cession d’actions avec Icade, ou toute filiale qu’elle pourrait désigner, portant
sur la cession de 51 % de la société SlICInvest a un prix par action égal a 'ANR de liquidation par action de
SlICInvest a la fin du dernier semestre précédant la signature du contrat de cession.

Immédiatement apres la réalisation de cette transaction, Icade s’est engagée a déposer un projet d’offre publique
sur les actions SlICInvest conformément a la réglementation applicable, a I'issue de laquelle, si lcade détient moins
de 60 % du capital de SlICInvest, Locindus s’engage a céder a Icade un nombre complémentaire d’actions
SliCInvest lui permettant d’atteindre cette détention en capital, et ce au prix de ladite offre.

A la date d’enregistrement du présent document de référence, I'offre publique d’achat lancée par le Crédit Foncier
de France est terminée et le Crédit Foncier de France détient plus de 50 % du capital et des droits de vote de
Locindus, mais la cession du bloc d’actions SlICInvest n’a pas encore été réalisée.

Outre les dispositions ci-dessus, I’Accord Cadre contient les principales dispositions suivantes :

- Substitution d’lcade a LOCINDUS au titre des garanties accordées par LOCINDUS a SlICInvest dans le cadre
des apports réalisés en vue de I'introduction en bourse de SlICInvest, LOCINDUS devant toutefois contre-
garantir lcade a concurrence de sa participation au capital de SlICInvest et d’'une quote-part du flottant
de SlICInvest,

- Droit de premier refus consenti a Icade sur les actifs immobiliers détenus par Locindus, et

- Option d’achat au bénéfice d’lcade et option de vente au bénéfice de LOCINDUS du solde de la participation
détenue par LOCINDUS dans SlICInvest, I'option de vente ne pouvant toutefois étre exercée si cela entraine
la perte par SlICInvest du bénéfice du régime SIIC.
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Sous le vocable de partenariat public-privé (PPP), sont regroupées diverses formules contractuelles (notamment
bail emphytéotique administratif, bail emphytéotique hospitalier, autorisation d’occupation temporaire du domaine
public couplée a une convention de location, contrat de partenariat) (voir section 6.1.4 « Activité de partenariat
public privé ») dont I'objectif est de faire appel a linitiative et au financement privés pour la construction
d’équipements nouveaux et/ou la fourniture de services dans le cadre de I'exercice par les personnes publiques de
leurs missions. L'objet de ces contrats est de permettre a I'administration de tirer profit des capacités de
financement et de gestion d’une entreprise privée, tenue de rechercher les financements les plus adaptés a son
activité, voire d’assurer aux équipements a construire des débouchés complémentaires a ceux répondant
strictement aux besoins de I'administration contractante. Les contrats sont des contrats globaux et de longue durée
(en moyenne trente ans) qui régissent (i) le financement de I'investissement, (ii) la construction des ouvrages ou
équipements ou la transformation d’ouvrages existants et (iii) leur entretien, leur maintenance, leur exploitation
et/ou leur gestion.

Lorsqu’elle participe a ce type d’opérations, Icade réunit ses compétences internes et s’associe également a des
partenaires extérieurs afin d’offrir une réponse globale aux clients publics. Cela conduit le plus souvent Icade a :

° constituer un consortium avec les constructeurs, concepteurs et d’autres partenaires en optimisant
I’allocation des ressources et le partage des risques ;

° assurer le role de chef de projet et mandataire du consortium ;

° superviser la conception d’un projet répondant au cahier des charges en partenariat avec un architecte
désigné par le consortium ;

° maitriser contractuellement la gestion, la maintenance et I'exploitation du patrimoine construit sur la durée
du contrat;
° réunir un tour de table investisseur, fréqguemment, mais non exclusivement, avec la Caisse des Dépots et

d’autres investisseurs, et structurer un financement adapté. Les participations d’lcade dans les sociétés de
projet vont de 10 % a 100 % selon les cas.

Sur le marché, Icade propose un positionnement spécifiqgue en mettant en avant :

° ses capacités de dialogue avec le client public, issues d’'une longue expérience notamment dans ses
missions de mandataire de maitrise d’ouvrage publique ;

° ses pratiques des opérations privées et de la gestion des risques, notamment en contrats de promotion ;

° son savoir-faire dans la gestion de projets complexes, chaque opération impliquant un directeur de projet a la
fois interlocuteur du client et coordonnateur des intervenants de I'opération (investisseurs, architecte et
bureaux d’études, entreprise de construction, exploitant, sous-traitants) ;

° son souci de qualité architecturale et urbaine ;
° son expérience spécifique dans le domaine de la santé ;
° ses ressources et compétences en matiére d’ingénierie pour le financement de projet et la constitution du

tour de table de la société de projet ;
° ses compétences en matieére d’administration et de gestion de résidences avec services ;

° sa capacité a agir, suivant les nécessités du projet, avec des PME ou des « majors » du BTP,
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A titre d'illustration, le schéma type d’lcade dans le domaine des PPP peut étre résumé de la maniére suivante
(exemple du CHNO des Quinze- Vingts) :

Partenaire Public
Etat ou Collectivité

ﬁ Contrat de PPP
Prét

Icade Fonciere Publique A .
et/ou autres investisseurs Société porteuse du projet <:| BANQUES

J
Contrat
CPI d’exploitation
et maintenance

Exploitant : ICADE EUROGEM,

Promoteur : ICADE G3A ICADE Administration de Biens,
Développeur de Projet ICADE Eurostudiomes

Facilities Manager Equipe

Architecte
BET : ICADE ARCOBA
ICADE SETRHI SETAE

Entreprise de Entreprise de
construction services

Icade a ainsi la capacité de se présenter sur le marché avec une offre complete (hors entreprises de construction et
architecte) investisseur-promoteur-concepteur-exploitant, avec des équipes capables d’effectuer la structuration de
I'opération, de la metire en oeuvre, et d’en assurer le suivi avec la transparence nécessaire.

De maniere générale et pour ce type d’opérations, la rémunération sur chaque projet est définie de maniere a :

respecter les objectifs de rémunération propres a chaque métier participant au projet ;

apprécier et optimiser la rémunération globale proposée sur le projet.

Depuis le 1°" janvier 2005, Icade a remporté 13 appels d’offres PPP dans lesquels Icade (par I'intermédiaire d’lcade
Fonciére Publique, a terme) intervient en général en qualité d’investisseur au sein des sociétés projet concernées
pour les projets suivants :

Centre Hospitalier National d’Ophtalmologie (CNHO) des Quinze-Vingts - Institut de la Vision
(11 300 m?2 SHON hors parkings)

Le projet de I'Institut de la Vision du centre hospitalier des Quinze-Vingts consiste a créer une unité de
recherche en valorisant le foncier disponible sur le site parisien de I'hnOpital. Le centre hospitalier a confié le
2 juin 2005 a la société de projet constituée par Icade le soin de financer, concevoir, cet équipement qui lui
sera loué sous la forme d’un bail emphytéotique hospitalier et d’une convention de location associée d’une
durée de 30 ans. Ce projet a été I'occasion pour Icade de présenter une offre intégrée dans laquelle elle a
joué, aux cotés de la Caisse des Dépots et du Groupe Caisse d’Epargne, le réle d’investisseur a hauteur de
22 %, de promoteur, de maitre d’oeuvre, de Facilities Manager et de gestionnaire de résidence de services.
Le chantier est en cours pour une livraison prévue début 2008.

Gendarmerie de Courchevel (7 500 m? SHON)

Icade a remporté en 2005 I'appel d’offre du projet de construction d’'un ensemble immobilier comprenant
notamment une gendarmerie dans le cadre d’un bail emphytéotique administratif. Icade est investisseur
dans ce projet a hauteur de 100 %.

Hotel de Police de Meaux (8 500 m? SHON)

Le Ministere de I'Intérieur a confié a ICADE le financement, la construction et la maintenance pendant
20 années d’un batiment situé a Meaux (77). Ce batiment accueillera une annexe de I'Hétel de police et un
cantonnement pour 155 CRS, pour une livraison prévisionnelle en 2009.
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° Centre des Archives diplomatiques du Ministére des Affaires étrangéres a la Courneuve (93)

Le Ministere des Affaires étrangéres a confié au groupement constitué d’lcade, de la Caisse des Dépots et du
Crédit Foncier de France, le financement et la réalisation — hors conception —du Centre des archives
diplomatiques a la Courneuve (93). Icade G3A en assurera la promotion et Icade Eurogem, I'exploitation.
L'ensemble immobilier, d’'une surface de 27 283 m?, comportera des locaux destinés au stockage des
archives, mais aussi des salles destinées a recevoir le public (salles de lecture, bibliotheques, salle
multimédia...), des bureaux, des salles de commission et de réunion ainsi que d’autres locaux destinés aux
agents du Ministere des Affaires étrangeéres.

Le montant de I'investissement est estimé a 50 000 000 euros. Les travaux ont débuté fin octobre 20086, la
construction devant étre achevée au cours du deuxiéme semestre 2008.

° Commissariat de police - Nice 5 500 m?2 SHON

Le Conseil Général des Alpes Maritimes a décidé de confier & une société de projet constituée a 50 % par
Icade et a 50 % par la CDC le contrat de PPP avec la réalisation et la gestion pendant plus de 35 ans du
Commissariat de Police du quartier Nice Duert.

Le batiment de 5500 m? SHON hébergera 450 fonctionnaires et un centre de formation de la Police
Nationale. Il s’agit d’'un projet de haute qualité environnementale.

L’investissement prévu est de 15 millions d’euros pour une mise en service en 2008.

Icade entend appliguer au marché public et santé, par I'intermédiaire d’lcade Fonciére Publique, le modéle
intégré qu’elle a développé sur les marchés du logement et du tertiaire, ce qui permettra notamment aux
clients d’lcade de bénéficier d’une offre globale de produits et services et a Icade d’exploiter pleinement les
synergies potentielles pouvant étre dégagées par ce modeéle.

(b)  Chiffres clés

Icade Fonciére publique a réalisé un chiffre d’affaires de 3,9 millions d’euros et un EBO de 3,1 millions d’euros au
31 décembre 2006. Le chiffre d’affaires est composé a 90 % des loyers percus sur I'immeuble de Levallois
(8,6 millions d’euros). Le solde correspond aux prestations de services réalisées sur I'exercice (mandats de gestion
des SCI, honoraires d’assistance financiére ou de conseil financier sur dossiers PPP et a la quote-part 2006 du loyer
des parkings facturé a la ville de Courchevel).

Au regard du montage et des dispositions retenues dans le contrat de location qui assimilent I'opération de
Levallois Perret a un financement immobilier, 'immeuble n’a pas fait I'objet d’'une expertise immobiliere a fin 2006.
Au 31 décembre 2006, 'ANR en valeur de liquidation en part Icade Fonciére Publique s’éleve a 27,6 millions
d’euros.

(c)  Stratégie

Icade Fonciere Publique a vocation a détenir a terme des participations dans les sociétés de projet titulaires des
contrats de partenariat public-privé portant sur des équipements d’ores et déja réalisés (I'hétel de police de
Strasbourg, loué au Ministere de I'Intérieur, 'immeuble de la Sucriére, loué a la ville de Lyon pour la Biennale d’art
contemporain et différents batiments logistiques des CHU de Toulouse et de Créteil) et des équipements en
développement (I'Institut de la Vision pour le compte du CHNO des Quinze-Vingts et I'extension de I'hopital de
Pontoise (95) par exemple) et des actifs immobiliers loués a des prestataires de service publics.
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5.2.3.3 Services
(@) Présentation générale et positionnement

(i) Description des activités de service sur le marché public et santé

Icade, sous les dénominations Icade G3A et Icade Setrhi-Setae, développe une activité de services sur le marché
public et santé qui se concrétise par des missions : d’étude, de conseil et de montage d’opérations complexes ; de
maitrise d’ceuvre ; de conseils, d’assistance et de mandat de maitrise d’ouvrage publique (Mandat).

Icade a en particulier développé une expertise sectorielle spécifique dans le domaine de la santé qui représente
environ 39 % de I'activité d’lcade dans le domaine des services du marché public et santé et pour lequel elle estime
étre le premier opérateur francais.

Au 31 décembre 2006, les principales opérations en cours sont les suivantes :

Date prévue de
Type d’ouvrage Localisation Type de mission livraison®

Cite scolaire Lycée Versalilles — 78 Mandat 2009
Hoche
Pole Sante de Reg_rc_;upement de  Chambray les Maitrise d’ceuvre 2007
Tours Sud 4 cliniques Tours — 37
Centre Hospitalier Assistance &
Universitaire de Hopital Reims — 51 . , 2014

, Maitrise d’ouvrage
Reims
Nllce Second Plan Hépital Nice — 06 Assils_tanc? a 2013
directeur Maitrise d’ouvrage
Valenciennes — Assistance &
Construction Hopital Valenciennes — 59 n , 2012

. Maitrise d’ouvrage

restructuration
Institut du cerveau
et de la Moélle Recherche Paris - 75 Mandat 2010
épiniere
Calais ~Nouvel Hépital Calais - 62 Mandat 2014
Hopital
Eﬁ\zll:j[rs - Staint Clinique Béziers - 34 Maitrise d’ceuvre 2007

™ La date de livraison ne correspond pas forcément a la date de fin de mission, la mission se prolongeant généralement au-dela de la livraison.

Etude, conseil et montage d’opérations complexes

Icade, sous la dénomination Icade G3A, met son expertise technique, juridique et économique au service des
collectivités territoriales, propriétaires fonciers publics ou privés, pour concevoir et suivre I'exécution de montages
d’opérations complexes, en particulier d’'aménagement urbain.

L’intervention d’lcade est rémunérée sous forme d’honoraires, dont le montant est fixé forfaitairement sur la base
d’une estimation du temps passé.

Maitrise d’ceuvre — Bureau d’Etudes Techniques

Icade, sous la dénomination d’Icade Setrhi-Setae, offre a tous les stades de développement d’un projet ses services
en matiére de maitrise d’ceuvre (prestations d’audit, expertise, études de programmation, études de faisabilité,
élaboration d’avant-projet de permis de construire et d’avant-projets détaillés d’études techniques, élaboration des
dossiers de consultation des entreprises et direction des travaux, de la réception et du parfait achévement) aux
cOtés des architectes de conception et d’exécution.

L’intervention d’lcade est rémunérée sous forme d’honoraires, dont le montant est fixé forfaitairement sur la base
d’une estimation du temps passé.
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Parmi les projets actuellement en cours, Icade a par exemple remporté les contrats suivants :

° Pole Santé Tours Sud (37) :

Il s’agit d’'une mission de maitrise d’ceuvre dans le cadre de la construction du péle de santé de Tours
Sud, regroupant les cliniques Fleming, les Dames Blanches, le Parc et Saint Augustin. Cet
équipement sera livré en 2007.

° Clinique Sainte Marie d’Osny (95) :

Il s’agit d’'une mission de maitrise d’'oeuvre générale dans le cadre de la construction de la clinique
Sainte Marie a Osny (95). Ce projet comporte la création de 120 lits, 38 places ambulatoires et
10 places de chimiothérapie. Cet équipement a été livré en Juillet 2005 et la mission d’lcade se
poursuit conformément aux obligations en matiére de garantie d’achevement.

Conseil, assistance et représentation des maitres d’ouvrage publics

Forte de son expérience dans ce domaine, Icade, sous la dénomination Icade G3A, se voit confier des missions
d’assistance a maitrise d’ouvrage ou le plus souvent des mandats de maitrise d’ouvrage publique.

L'intervention d’lcade dans le domaine du conseil et de la représentation des maitres d’ouvrage public est
rémunérée sous forme d’honoraires, lesquels représentent en moyenne entre 2 % et 5 % du budget HT du projet.

Depuis juin 2003, les mandats de maitrise d’ouvrage publique font I'objet d’appels d’offres. Icade a remporté, entre
autres, les appels d’offres suivants :

° CHU de Reims

En mars 2004, Icade a remporté une mission d’assistance a maitrise d’ouvrage pour la mise en oeuvre
du schéma directeur a court et moyen terme du CHU de Reims (recensement des besoins, fixation
des performances a atteindre sur le projet, assistance pour le déroulement et le suivi de la mise en
oeuvre). Ce projet porte sur environ 200 000 m?> SHON dont environ 32 000 m? SHON en tranche
ferme et comprend notamment la restructuration puis la reconstruction quasi-compléte du site
principal de I’hopital, la construction d’un pdle logistique et la restructuration du site spécialisé dans
les soins de suite, les soins de longue durée et les soins aux personnes agées. Cette mission qui a
débuté en 2004 se poursuivra jusqu’en 2014 (en cas de réalisation de I'ensemble des tranches).

° Centre hospitalier de Bastia

Le Centre hospitalier de Bastia a retenu Icade G3A comme mandataire pour la réalisation des
opérations de restructuration et d’extension de son site de Médecine Chirurgie Obstétrique (MCO) Ce
mandat fait suite au plan directeur immobilier et au programme technique détaillé réalisés par Icade
en 2002, 2003 et 2004. Les opérations envisagées concernent le traitement en restructuration et
extension de I'hopital sur ses sites MCO et personnes agées/psychiatrie, soit environ 40 000 m? SDO
(surface dans ceuvre).

L'opération est réalisée en 2 tranches opérationnelles. La 1%¢ tranche, lancée en conception
réalisation en fin d’année 2005 (36 mois), concerne la mise en conformité et en sécurité incendie du
batiment MCO et d’un site en centre ville, pour un montant de travaux de 10 millions d’euros HT. La
2% tranche a suivre (48 mois), concerne la totalité des opérations mises en évidence dans le plan
directeur pour un montant de travaux de 31 millions d’euros HT.

° Siege de la région Nord-Pas-de-Calais

Dans ce projet de construction d’environ 50 000 m? SHON destiné a abriter I'ensemble des
personnels de la Région, Icade s’est vue confier en novembre 1999 une mission de mandataire du
maitre d’ouvrage depuis le concours de maitrise d’oeuvre jusqu’a la livraison de I'ouvrage. L’opération
consiste en la réalisation d’'un ensemble immobilier composé de bureaux destinés aux élus et aux
services de la Région (avec un hémicycle, des salles de commission ainsi que des bureaux liés a
I'activité des assemblées et de leur exécutif) de locaux logistiques, de magasins d’archivage et de
parcs de stationnement en sous-sol.
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(ii) Clients
Dans le domaine des services, les clients d’lcade se répartissent entre les clients publics (Etat, collectivités

territoriales, établissements publics) pour 81,7 % environ du chiffre d’affaires réalisé au cours de I'exercice social
clos le 31 décembre 2006 et des opérateurs privés (cliniques et associations) pour le solde soit 18,3 % environ.

(i) Positionnement concurrentiel

Les principaux concurrents d’lcade pour les activités de services sur le marché public et santé sont les suivants :
° les sociétés d’économie mixte et les établissements publics nationaux ou locaux,

° les services techniques des collectivités publiques, en particulier les directions départementales de
I'équipement qui apportent leur concours aux collectivités territoriales,

° les grands ingénieristes nationaux (OTH, Setec, Coteba) et les ingénieristes spécialisés en Santé (Hospi
Conseil, AlA Cera,...).

(iv)  Implantation géographique
Voir section 5.2.3.1(a)(iii) ci-avant.

(v) Effectifs
Au 31 décembre 2006, I'effectif d’lcade dans les services sur le marché public et santé est de 411 personnes.

(b)  Chiffres-clés
Chiffre d’affaires / EBO

Au titre de I’exercice clos le 31 décembre 2006, le chiffre d’affaires et 'TEBO d’lcade dans le domaine des services
sur le marché public et santé s’établissent respectivement a 52,5 millions d’euros et 2,3 millions d’euros.

(c)  Stratégie de développement

Icade entend conforter sa position de leader dans le domaine des services pour le secteur de la santé (études,
ingénierie, maitrise d’ouvrage) éventuellement par croissance externe.

5.2.3.4  Synergies au sein d’lcade

Les activités de promotion, de fonciére et de services exercées sur le marché public et santé jouent un réle
fédérateur au sein d’lcade dans la mesure ou elles permettent d’identifier des marchés pour les différentes activités
du groupe, de capitaliser sur les différentes expertises développées au sein d’lcade et de présenter une offre
globale aux clients.

Dans le cadre du montage d’opérations complexes, Icade peut ainsi réunir 'ensemble de ses compétences et
identifier en amont les opportunités d’investissement pour ses activités de promotion et de fonciere.

Impligquée au titre des conseils qu’elle fournit pour la réalisation de grands projets d’urbanisation, Icade est bien
placée lors de la promotion et du développement de programmes privés de construction. C’est par exemple le cas
de I'opération d’'aménagement du site de la Providence a Dijon dans lequel la mission d’étude de valorisation du
site de 5,3 hectares pour le compte d’une congrégation religieuse propriétaire a permis de déboucher sur deux
contrats de promotion pour Icade Capri et Icade G3A totalisant environ 13 500 m? SHON.

Dans le cadre des opérations de partenariats public-privé, une grande partie des compétences d’lcade peuvent
également étre mises a contribution et une méme opération peut regrouper I'ensemble des spécialités développées
par Icade : un réle d’investisseur (Icade Fonciere Publique), un role de promoteur (Icade G3A), un réle de maitre
d’oeuvre (Icade Arcoba ou Icade Setrhi-Setae). un réle de gestionnaire de biens (a I'instar d’lcade Eurostudiomes
qui va gérer la résidence hoteliere dans le cadre de I'opération de I'Institut de la Vision).

5.2.4  Activités transversales

Icade a mis en place début 2006 une structure autonome au service de ses 3 marchés, Icade Foncier
Développement, dont la vocation est de sécuriser I'acces a ses nouvelles emprises foncieres et d’acquérir des actifs
fonciers complexes pour contribuer a leur valorisation.
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Icade Foncier Développement, la Caisse des Dépots et la SEMAVIP (société d’économie mixte d’aménagement de
la Ville de Paris) ont ainsi signé en 2006 une promesse synallagmatique de vente de I'entrepét MacDonald détenu
par la SOVAFIM. Cet entrep6t d’une surface de 130 000 m? est situé le long du boulevard Macdonald, entre la Porte
d’Aubervilliers et la Porte de la Villette. L’acquisition par ce groupement permettra d’engager une opération
d’aménagement exemplaire et ambitieuse en matiere de développement durable. Le programme devrait
comprendre environ 160 000 m? de SHON, répartis entre 1000 logements, des bureaux, des commerces ainsi que
des équipements.

Avec ces trois opérations, Icade se réserve ainsi un minimum de 176 000 m? de constructibilité pour ses promoteurs
internes.
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6. ENVIRONNEMENT LEGISLATIF ET REGLEMENTAIRE

Dans la conduite de ses nombreux métiers, Icade est tenue de respecter de nombreuses réglementations qui
varient en fonction de chacun de ses métiers.

Le présent chapitre présente, sous une forme résumée, certaines des principales réglementations spécifiquement
applicables aux activités d’lcade.

Le présent chapitre n’entend donc en aucun cas présenter une description exhaustive de I'ensemble des
réglementations applicables a Icade, mais un simple résumé de celles qui, a la date d’enregistrement du présent
document de référence, apparaissent a Icade comme plus spécifiquement propres a I'exercice de certaines de
ses activités.

6.1 REGLEMENTATION DES ACTIVITES EXERCEES PAR ICADE
6.1.1  Activités de développement et de promotion immobiliere

L’activité de promotion consiste a faire réaliser des programmes immobiliers « clés en mains » pour le compte
d’investisseurs ou accédants a la propriété, moyennant un prix convenu.

Selon un schéma classique, une société dédiée est constituée pour la réalisation d’une opération, qui peut mettre
en place deux types de structuration :

- la société dédiée procede a I'acquisition du terrain d’assiette, puis s’oblige par un contrat de vente en I'état
futur d’achévement (VEFA) a édifier sur celui-ci un immeuble, dans des délais et conformément a un état
descriptif technique contractuel.

- la société conclut avec le propriétaire du terrain un contrat de promotion immobiliere (CPI) en vue de la
simple édification de I'immeuble en projet.

6.1.1.1 Le contrat de Vente en I'Etat Futur d’Achévement (VEFA)

Le contrat de VEFA est régi par les articles 1601-3 et 1601-4 du Code civil, les articles L. 261-1 et suivants et R. 261-1
et suivants du Code de la construction et de I'habitation. Dés sa conclusion, 'acquéreur en I'état futur d’achévement
devient immédiatement propriétaire du sol et acquiert la propriété des constructions a édifier au fur et a mesure de
leur exécution. L’acquéreur est tenu de payer le prix de la vente en fonction de I'avancement des travaux. Malgré le
transfert de propriété, le vendeur conserve les pouvoirs de maitre de I'ouvrage afin de conclure les différents
contrats nécessaires a la réalisation de la construction.

Le VEFA doit étre établie par acte authentique pour les besoins de la publicité fonciere, qui cautionne I'opposabilité
aux tiers de la vente.

Lorsque la VEFA concerne un bien immobilier du secteur dit « protégé » a usage d’habitation ou a usage mixte
(professionnel et habitation), les articles L. 261-10 et suivants du Code de la construction et de I’'habitation imposent
d’insérer dans le contrat de vente des clauses protectrices des intéréts de I'acquéreur (notamment I'échelonnement
du paiement du prix ; 'encadrement des clauses relatives a la révision du prix ; I'interdiction de percevoir, en cas de
résolution du contrat, une indemnité supérieure a 10 % du prix).

Le Code de la construction et de I'habitation impose en outre la fourniture par le vendeur a I'acquéreur d’une
garantie de bonne fin couvrant le co(it de 'achévement des travaux ou le remboursement des versements effectués
en cas de résolution de la VEFA pour défaut d’achévement des travaux. Cette garantie, qui doit émaner d’un
établissement de crédit, d’'une compagnie d’assurance ou d’une société de caution mutuelle, est, de fagon usuelle,
également fournie aux acquéreurs d’'immeubles autres que d’habitation. Le vendeur est donc tenu d’achever la
construction, et de livrer un immeuble conforme aux prescriptions techniques et plans contenus dans 'acte de
VEFA. Ces prescriptions comprennent notamment la destination, la qualité des matériaux, les équipements ou
la surface.

En cas de manquement a I'obligation de délivrance, I'acquéreur peut intenter dans un délai de trente ans, soit une
action en annulation de la vente, soit une action en exécution forcée. Si I'exécution en nature s’avere impossible, le
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manquement du vendeur sera sanctionné par des dommages-intéréts. En pratique, I'exécution en nature sera
possible du fait de I'existence d’une garantie d’achévement.

En outre, aux termes des articles 1792 et suivants du Code civil, postérieurement a la livraison de I'immeuble,
pesent sur le vendeur en I'état futur d’achevement les responsabilités suivantes :

- pendant une durée de dix ans a compter de la réception (garantie décennale), le vendeur en I'état futur
d’achévement est responsable des dommages qui compromettent la solidité de I'ouvrage ou qui, I'affectant
dans I'un de ses élements constitutifs ou I'un de ses éléments d’équipement (lorsque ceux-ci font
indissociablement corps avec les ouvrages de viabilité, de fondation, d’ossature, de clos ou de couvert), le
rendent impropres a sa destination. Le point de départ de ces garanties est non pas la livraison de
limmeuble a I'acquéreur, mais la réception des travaux par le vendeur.

- pendant une durée de deux ans a compter de la réception (garantie biennale), le vendeur en I'état futur
d’achévement est responsable des dommages affectant les éléments d’équipement dissociables
de I'immeuble.

Le vendeur en I'état futur d’achévement doit également a I'acquéreur la réparation des vices apparents, décelés par
lui lors de la prise de possession de 'immeuble ou dans le mois qui suit la prise de possession (article 1642-1 du
Code civil).

Le vendeur souscrit des polices d’assurance pour couvrir les risques de mise en jeu de ces garanties ; si sa garantie
est recherchée, le vendeur (ou son assureur) a la possibilité d’exercer des actions récursoires contre les
intervenants a la construction responsables des non-conformités, désordres ou malfagons.

6.1.1.2 Le Contrat de Promotion Immobiliere (CPI)

Le CPI est un mandat d’intérét commun par lequel le promoteur s’oblige vis-a-vis de son client a faire procéder, a un
prix convenu et dans un délai convenu, au moyen de contrats de louage d’ouvrage, a la réalisation d’un programme
de construction d’un ou plusieurs édifices et a gérer I'ensemble de I'opération de construction pour le compte du
maitre d’ouvrage. Le promoteur conclut les contrats, et plus généralement tous les actes qu’exige la réalisation du
programme, au nom du maitre de I'ouvrage. Il doit cependant demander un pouvoir spécial pour les actes de
disposition, tel que I'achat d’un terrain. Il le représente vis-a-vis des constructeurs et des tiers.

Le promoteur assure toutes les missions que le maitre d’ouvrage devrait assurer s’il faisait construire lui-méme.

Le CPI est régi par les articles 1831-1 et suivants du Code civil reproduits aux articles L221-1 a L221-6 du Code de la
construction et de 'habitation.

Il peut étre passé par acte authentique ou par acte sous seing privé déposé au rang des minutes d’un notaire, et doit
faire I'objet d’une publication a la Conservation des hypotheques (pour assurer son opposabilité aux tiers).

Lorsque le programme de construction comporte des lots a usage d’habitation ou a usage mixte (professionnel et
habitation), les regles contraignantes des articles L. 222-1 et suivants du Code de la construction et de I'habitation
s’appliquent. Elles obligent en particulier le promoteur a définir trés précisément le programme convenu, le délai de
sa réalisation, son plan de financement, et imposent de prévoir un paiement échelonné du prix de I'opération et de
la rémunération du promoteur, ainsi que de différer les effets de la clause résolutoire de plein droit stipulée au
contrat en cas de défaut de versement du prix par le client.

Le promoteur est tenu par une obligation contractuelle de résultat vis-a-vis de son client ayant pour objet
I'achévement de I'opération de construction dans les conditions financiéres, techniques ainsi que dans le respect
des délais prévus initialement. A cet effet, dans le secteur dit « secteur protégé », soit la construction d’immeuble a
usage d’habitation ou mixte ne comportant pas plus de deux logements destinés au méme maitre d’ouvrage, le
promoteur est tenu de fournir une garantie de bonne fin. La fourniture d’une telle garantie est également fournie, de
facon usuelle, dans le cadre de la construction de tous autres types d'immeubles par la conclusion d’un CPI. Enfin,
quand il porte sur un immeuble du secteur protégé, le contrat est réglementé par la loi. Il comporte notamment
I'obligation de respecter un échelonnement des paiements, de produire une garantie de remboursement ou
d’achévement et d’assurer une garantie d’isolation phonique.
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Le promoteur ne peut se substituer a un tiers pour I'accomplissement de sa mission. Il est par ailleurs garant
vis-a-vis de son client de I'exécution des obligations mises a la charge des constructeurs avec lesquels il a traité et il
est tenu avec eux aux garanties décennale et biennale évoquées ci-dessus (voir section 6.1.1.1).

De la méme maniere que le vendeur en I'état futur d’achevement, le promoteur est tenu de s’assurer contre les
risques de mise en jeu de sa responsabilité pour les dommages et désordres constatés sur I'immeuble
postérieurement a sa réception. Si sa responsabilité est recherchée, le promoteur (ou son assureur) a la possibilité
d’exercer des actions récursoires contre les intervenants a la construction responsables des non conformités,
désordres ou malfacons.

A la différence d’'un mandat ordinaire, le contrat ne peut étre révoqué que par un accord des deux parties.

De méme, il ne peut étre cédé sans autorisation du maitre de I'ouvrage.

6.1.2  Activités d’administration, de gestion et de transaction immobiliere

L’activité d’administrateur de biens et d’intermédiaire dans la gestion et la transaction de biens d’autrui s’exerce
sous forme de contrats de mandat consentis par les propriétaires des biens concernés.

Cette activité est soumise au droit commun du mandat (lequel oblige le mandataire a rendre fidélement compte a
son mandant du résultat de ses missions) et se trouve par ailleurs régie par les dispositions protectrices des intéréts
des mandants issues de la loi n°70-9 du 2 janvier 1970, dite loi « Hoguet », récemment modifiée par deux
ordonnances n° 2004-634 du 1°" juillet 2004 et n° 2005-1278 du 13 octobre 2005, mais surtout par la loi n° 2006-872
du 13 juillet 2006, et de son décret d’application n° 72-678 du 20 juillet 1972 modifié par le décret n° 2005-1315 du
21 octobre 2005. En tant qu’intermédiaires, les professionnels soumis a cette réglementation sont assujettis aux
mémes obligations que les commergants et relévent du Code de commerce.

La loi réserve I'exercice des activités de transaction immobiliere et de gestion/administration de biens aux
personnes physiques ou morales titulaires d’'une carte professionnelle délivrée par le préfet, précisant le type
d’opérations qu’elles peuvent accomplir (« Gestion immobiliere » ou « Transactions sur immeubles et fonds de
commerce »). Il faut, pour son octroi, justifier d’'un certain niveau d’aptitude professionnelle, d’'une garantie
financiere extrinseque permettant le remboursement des fonds, effets ou valeurs regus dans le cadre de I'activité. Le
montant minimal de cette garantie est fixé a 110 000 euros. Le demandeur de la carte doit également établir qu’il a
souscrit une assurance pour couvrir les conséquences pécuniaires de sa responsabilité civile professionnelle.

La loi oblige par ailleurs les titulaires de la carte professionnelle au respect d’un certain nombre de formalités
afférentes aux mandats qu’ils regoivent (obligation de souscrire des mandats écrits, limitation des mandats dans le
temps, tenue de registres, délivrance de regus).

Auparavant délivrée pour une durée d’un an, la carte professionnelle, a compter du 1° janvier 2006, est délivrée
pour dix ans.

(a) Activités de gestion locative et de transactions

Dans le cadre de la gestion locative, I'administrateur se voit confier par le propriétaire, aux termes du mandat,
mission de gérer et d’administrer le bien immobilier en faisant procéder ou procédant notamment aux travaux
d’entretien et de réparations, a la perception des loyers et charges, au paiement des contributions et taxes, a la
souscription des contrats nécessaires au renouvellement des baux.

En charge de la vente ou de la location d’'un bien immobilier, 'agent immobilier recherche pour le compte du
propriétaire, un acquéreur ou un locataire et effectue a cette fin un certain nombre de démarches afin de permettre
et faciliter I'opération pour laquelle il est mandaté.

Que ce soit au titre de la gestion immobiliere ou de la transaction, le mandataire rend compte a son mandant de
I'exécution de la ou des missions qui lui est (sont) confiée(s).

(b)  Activités de syndic de copropriété

Tout immeuble bati ou groupe d'immeubles batis détenu en copropriété est régi, de fagcon impérative, par la loi
n° 65-557 du 10 juillet 1965 et le décret n° 67-223 du 17 mars 1967 fixant le statut de la copropriété des immeubles
batis.
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Plusieurs entités interviennent dans la gestion d’une copropriété : le syndicat des copropriétaires (regroupant
I'ensemble des copropriétaires de I'immeuble en copropriété qui a pour objet de prendre des décisions), le syndic
(représentant légal du syndicat des copropriétaires dont la désignation est obligatoire pour toute copropriété qui a
pour mission d’exécuter les décisions de I'’Assemblée générale, de recouvrer les charges et de gérer la copropriété)
et le conseil syndical (constitué des copropriétaires élus en assemblée générale et dont la mission est d’assister et
controler la gestion du syndic).

Le syndicat des copropriétaires, c’est a dire 'ensemble des copropriétaires titulaires d’un lot dans I'immeuble, doit
obligatoirement étre représenté par un syndic. A défaut, un administrateur judiciaire est désigné par le tribunal.

Le syndic est désigné par I’Assemblée générale pour une durée maximum de trois ans et peut étre renouvelé dans
ses fonctions.

Le syndic est chargé d’administrer et de gérer la copropriété, ce qui inclut :
- I'organisation et I'animation des assemblées générales de copropriétaires ;

- I'entretien du patrimoine immobilier collectif et la maitrise des charges (mise en oeuvre des décisions de
I'assemblée générale des copropriétaires, relations avec les fournisseurs et entrepreneurs, suivi des travaux,
répartition des charges, collecte de fonds et tenue des comptes de copropriété, gestion de la trésorerie,
etc.) ;

- les actions a mener au nom et pour le compte du syndicat vis-a-vis de certains copropriétaires ou des tiers ;

- la fourniture d’une information réguliere (compte-rendus de missions) et de conseils aux copropriétaires
(travaux a prévoir, relations entre les copropriétaires, etc.).

La loi SRU avait décidé qu’'a compter du 1" janvier 2004, les comptes du syndicat et ses annexes devaient respecter
des regles comptables spécifiques. Reportée a deux reprises, la loi ENL du 13 juillet 2006 a fixé au 1°" janvier 2007,
la date d’entrée en vigueur des nouvelles régles comptables. Elle a par ailleurs institué un régime spécifique aux
petites copropriétés (moins de 10 lots a usage de logements, bureaux et commerces avec un budget sur les trois
derniers exercices inférieur a 15.000 €) qui sont dispensées de tenir une comptabilité en partie double.

(c)  Lexpertise immobiliere

En France, I'activité d’expert en évaluation immobiliére n’est réglementée qu’en partie dans le cadre des expertises
judiciaires (depuis une loi de 1971) et des expertises agricoles, fonciéres et forestieres (depuis 1972).

Dans les autres domaines de I'expertise immobiliére, il n’existe aucune réglementation impérative mais il existe des
usages qui sont des normes fondées sur le principe de I'application volontaire, telles que la Charte de I'Expertise en
Evaluation Immobiliere élaborée en 1990 par I'Institut Francais de I'Expertise Immobiliere et remise a jour
périodiquement. La troisieme édition est parue en juin 2006. Ce texte, signé par la grande majorité des
organisations professionnelles, définit les conditions dans lesquelles la prestation d’un professionnel immobilier
peut étre qualifiée d’« Expertise » et quelles conséquences I'utilisation de ce terme entraine pour son auteur.

La définition retenue par la charte de I'expertise est : « I'expert en évaluation immobiliere est un spécialiste dans I'art
d’évaluer les divers droits dont les biens immobiliers sont les supports ».

Principes généraux définis par la charte selon I’actualisation de juin 2006 :

Pour se réclamer de la qualité d’expert, le professionnel de I'’évaluation immobiliére doit satisfaire aux critéres
suivants :

° soit avoir acquis les connaissances nécessaires par un enseignement supérieur spécifique, sanctionné par
un diplome de second cycle de I'enseignement supérieur et avoir exercé trois années au minimum aupres
d’un expert ou d’une société d’expertise,

° soit étre titulaire d’'un diplome d’enseignement supérieur et avoir recu un complément de formation
immobiliere spécifique, sanctionnée par un dipléme, et avoir acquis une expérience professionnelle de deux
années minimum,

6. ENVIRONNEMENT LEGISLATIF ET REGLEMENTAIRE

106



° soit avoir acquis une expérience professionnelle correspondant a sept années de pratique de disciplines
immobilieres, dont au moins quatre ans dans I'activité d’expertise en évaluation immobiliere. Dans tous les
cas, il doit suivre une formation permanente d’au minimum vingt heures par an.

Pour satisfaire aux exigences de I'éthique professionnelle, il s’engage a respecter les regles déontologiques
suivantes :

° dés lors qu’il accepte une mission, il doit I'accomplir en toute impartialité,
° il doit conserver son indépendance en excluant toute pression ou influence,
° il doit respecter le secret professionnel.

Méme s'il conserve la libre décision quant au choix des méthodes employées, I'expert doit respecter les grands
principes d’évaluation et de présentation des rapports d’expertise.

De méme, un Guide des diligences et des principes déontologiques communs aux Experts en évaluation
immobiliere a vu le jour.

Enfin, tout expert doit faire garantir sa responsabilité civile d’exploitation et sa responsabilité civile professionnelle
aupres d’une compagnie d’assurance. Conformément a la loi, cette responsabilité est trentenaire.

6.1.3  Activités de marchés publics et de délégations de service public

6.1.3.1 Marchés de prestations de services (mandats de maitrise d’ouvrage publique, contrats de conduite
d’opération, marchés de maitrise d’oeuvre)

Cas général

Les contrats par lesquels I'Etat, les établissements publics administratifs de I'Etat, les collectivités territoriales et

leurs établissements publics confient contre rémunération a des tiers la réalisation de travaux ou de prestations de

services sont soumis au Code des marchés publics (CMP). Le CMP fixe les procédures d’attribution des marchés,

lesquelles imposent notamment I'organisation d’'une procédure de mise en concurrence au niveau national et

européen pour la sélection du titulaire. Le CMP fixe par ailleurs les principes applicables a I'exécution des marchés,

lesquels peuvent également étre précisés dans des cahiers des clauses administratives générales choisis en

fonction de I'objet du marché.

Les regles fixées par le CMP ont connu de nombreuses évolutions, en particulier depuis les années 1990, sous
linfluence des directives communautaires sur les marchés publics que chaque Etat membre de I'Union
Européenne est tenu de transposer dans son droit interne. Le CMP a ainsi été entierement refondu par le décret
n° 2001-210 du 7 mars 2001, puis a nouveau par le décret n° 2004-15 du 7 janvier 2004. Les regles actuellement en
vigueur sont issues du décret n° 2006-975 du 1° aolt 2006, portant réforme du Code des marchés publics.

Icade G3A, Icade Setrhi-Setae et Icade Eurogem concourent régulierement, seules ou en groupement avec
d’autres entreprises, aux procédures de mise en concurrence organisées par les personnes publiques pour
I'attribution de marchés de prestations de services.

Le cas des mandats de maitrise d’ouvrage publique

Le mandat de maitrise d’ouvrage publique est un contrat par lequel une personne publique (le mandant) confie a un
mandataire le soin de I'assister et de la représenter vis-a-vis des tiers (administrations, entrepreneurs) lors des
différentes phases de réalisation de travaux ou d’ouvrages publics. C’est I'équivalent du contrat de maitrise
d’ouvrage déléguée passé par les personnes privées.

Le mandat de maitrise d’ouvrage publique est régi par la loi n° 85-704 du 12 juillet 1985 relative a la maitrise
d’ouvrage publique et a ses rapports avec la maitrise d’oeuvre privée (loi MOP), modifiée par I'ordonnance
n° 2004-566 du 17 juin 2004. La réglementation impose que le mandat définisse a peine de nullité un certain nombre
d’obligations a la charge des deux parties (notamment le mode de financement des ouvrages et les modalités de
controle technique, financier et comptable des opérations par la personne publique). L’exercice d’'un mandat est
incompatible avec toute mission de maitrise d’oeuvre, de réalisation de travaux ou de controle technique exercée
sur I'opération par la méme entreprise ou une entreprise qui lui est liée.
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Le Conseil d’Etat a jugé le 6 mars 2003 que les mandats de maitrise d’ouvrage publique, jusqu’alors exclus du
champ d’application du CMP, devaient y étre soumis en application du droit communautaire des marchés publics,
leur conclusion devant dés lors faire I'objet d’'une mise en concurrence préalable. A la suite de cet arrét, la loi
n° 2003-590 « Urbanisme et Habitat » du 2 juillet 2003 a validé les mandats passés avant le 6 mars 2003 dont
I'attribution n’avait pas donné lieu a mise en concurrence (la loi de validation ne vaut cependant qu’au regard du
droit national, les mandats concernés demeurant entachés d’illégalité au regard du droit communautaire).

La loi MOP réservait I'attribution des mandats a une catégorie limitée d’intervenants. Parmi ceux-ci figuraient les
sociétés détenues directement ou indirectement majoritairement par des personnes publiques, et donc Icade en sa
qualité de filiale de la Caisse des Dépdts. L'ordonnance n° 2004-566 du 17 juin 2004 a supprimé cette disposition.
Toute entreprise publique ou privée est désormais habilitée a se voir confier un mandat de maitrise d’ouvrage
publique par une collectivité publique.

6.1.3.2 Délégations de service public

La délégation de service public est un contrat par lequel une personne publique confie la gestion d’un service public
dont elle a la responsabilité a un délégataire privé ou public, dont la rémunération est substantiellement liée aux
résultats de I'exploitation du service. Il peut étre chargé de construire des ouvrages ou d’acquérir des biens
nécessaires au service.

Il existe principalement deux catégories de délégations :

- lorsque la délégation met a la charge du délégataire le soin de réaliser et de financer les travaux ou ouvrages
nécessaires a la fourniture du service public, le contrat est alors dénommé concession de travaux et de
service public,

- lorsque les ouvrages nécessaires a la fourniture du service préexistent a la délégation, le contrat est alors
dénommé affermage.

Les délégations de service public sont régies par la loi n° 93-122 du 29 janvier 1993 (dite loi « Sapin »), modifiée par
l'article 3-1 de la loi n° 2001-1168 du 11 décembre 2001, dite Murcef, lorsqu’elles sont consenties par I'Etat et ses
établissements publics et par les articles L. 1411-1 et suivants du Code Général des collectivités territoriales
lorsqu’elles sont conclues par des collectivités territoriales ou leurs établissements publics.

Les concessions de travaux et de service publics relevent en outre du champ d’application de la loi n° 91-3 modifiée
du 3 janvier 1991 lorsqu’elles sont conclues par des collectivités territoriales et les établissements publics locaux et
du décret n° 92-311 modifié du 31 mars 1992 lorsqu’elles sont conclues par I'Etat et les établissements publics
nationaux. Ces textes font obligation aux entités publiques concernées de publier un appel a candidature au niveau
national et européen pour sélectionner le futur concessionnaire. Ces textes ont été profondément modifiés par
I'ordonnance n° 2005-649 du 6 juin 2005 relative aux marchés passés par certaines personnes publiques ou privées
non soumises au Code des marchés publics.

Icade Eurogem concourt aux procédures de mise en concurrence organisées pour la délégation de contrats de
fourniture de chaleur et d’exploitation d’unités productrices de chaleur. Icade Eurogem est actuellement titulaire
d’un contrat de concession et d’'un contrat d’affermage dans ce domaine.

6.1.3.3  Sanctions

Les régles d’attribution des marchés publics et des délégations de services sont d’ordre public. Les contrats
conclus en méconnaissance de leurs dispositions impératives sont entachés de nullité. Cette nullité peut étre
soulevée a tout moment au cours de I'exécution du contrat, y compris lorsque l'illégalité est imputable a la personne
publique cocontractante.

La méconnaissance de ces regles fait par ailleurs I'objet d’incriminations pénales (délit de favoritisme, article 432-14
du Code pénal).

6.1.4  Activités de partenariat public-privé

Sous le vocable de partenariat public-privé sont rangées diverses formules contractuelles, a cété des formules
classiques que sont les marchés publics et les délégations de service public ci-dessus évoquées, dont I'objectif
essentiel est le financement de la construction et de I'entretien d’ouvrages par une entreprise pour le compte d’une
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personne publique et le partage de risques sur la durée du contrat entre la personne publique et son partenaire
privé.

6.1.4.1 Le bail emphytéotique administratif (BEA)

Les articles L. 1311-1 et suivants du Code général des collectivités territoriales, issus de la loi n° 88-13 du 5 janvier
1988 et modifiés par I'ordonnance n° 2006-460 du 21 avril 2006 relative a la partie Iégislative du Code général de la
propriété des personnes publiques, autorisent les collectivités territoriales a consentir des baux emphytéotiques sur
leur domaine public en vue de I'accomplissement par le titulaire du bail d’'une mission de service public ou d’'une
opération d’intérét général relevant de sa compétence.

Le bail emphytéotique se caractérise par le fait qu’il confére au locataire ('emphytéote) un droit réel équivalent a un
droit de propriété sur les ouvrages construits par ses soins sur les terrains du bailleur. Il peut consentir des suretés
sur ces biens, et notamment les hypothéquer pour garantir les emprunts qu’il souscrit. Le bail emphytéotique est
consenti pour une longue durée (18 ans minimum), ce qui permet a 'emphytéote d’amortir son investissement. Ce
dernier peut également donner les ouvrages en location, sa seule obligation vis-a-vis du bailleur propriétaire du sol
étant d’en assurer I'entretien jusqu’a la fin du bail. A cette échéance, sauf dispositions contraires, le bailleur devient
propriétaire des ouvrages construits sans indemnité.

Dans le cadre du bail emphytéotique administratif (BEA), la collectivité territoriale bailleresse peut également étre
locataire des ouvrages construits par I'emphytéote sur son domaine public. Elle les occupe alors moyennant un
loyer fixé, aprés consultation du service des Domaines, dans une convention dite non détachable du bail
emphytéotique, conclue pour la méme durée que ce dernier.

Ce mécanisme peut donc permettre a une collectivité territoriale de faire financer par le titulaire du bail
emphytéotique la construction d’'un ouvrage nécessaire a I'exécution des services dont elle a la charge
(par exemple I'extension d’un hétel de ville).

La loi n® 2002-1094 du 29 aoUt 2002 d’orientation et de programmation pour la sécurité intérieure (LOPSI) a étendu,
jusgqu’au 31 décembre 2007, la faculté des collectivités territoriales de consentir des BEA sur leur domaine public
pour des ouvrages répondant aux besoins de la justice, de la police et de la gendarmerie nationales. Les ouvrages
réalisés dans le cadre de ces baux peuvent étre donnés en location a I'Etat.

L’ordonnance n° 2003-850 du 4 septembre 2003 portant simplification de I'organisation et du fonctionnement du
systeme de santé a étendu la faculté des collectivités territoriales de consentir des baux emphytéotiques pour des
ouvrages répondant aux besoins des établissements publics de santé ou d’une structure de coopération sanitaire.

Un BEA peut étre requalifié en marché public ou en concession de travaux et service publics. Sa conclusion doit
alors suivre la procédure applicable a la véritable nature du contrat.

Cependant, les reglementations particulieres précitées prévoient elles-mémes désormais les conditions de
passation des BEA (notamment pour les BEH).

Icade G3A, Icade Eurogem, Icade Setrhi-Setae et leurs filiales concourent, seules ou en groupement avec d’autres
entreprises, aux procédures d’attribution de ce type de contrats.

6.1.4.2 Le bail emphytéotique hospitalier (BEH)

L'ordonnance n° 2003-850 du 4 septembre 2003 précitée a habilité les établissements publics de santé et les
structures de coopération sanitaire a consentir des baux emphytéotiques sur leur domaine public en vue de
I'accomplissement, pour leur compte, d’une mission concourant a I’exercice du service public dont ils sont chargés
ou en vue de la réalisation d’'une opération d’intérét général relevant de leur compétence.

Le régime juridique applicable au BEH est celui du BEA, sous réserve des conditions de sélection du titulaire qui
sont depuis I'ordonnance n° 2004-559 du 17 juin 2004 fixées a I'article L. 6148-5 du Code de la santé publique. Le
centre hospitalier qui entend conclure un BEH doit publier un appel a candidatures aux niveaux national et
européen puis sélectionner le candidat ayant présenté I'offre la plus avantageuse économiquement au regard des
criteres fixés dans la consultation.

L’Institut de la Vision qui doit étre réalisé a Paris pour le compte du Centre Hospitalier National d’Ophtalmologie des
Quinze-Vingts le sera dans ce cadre juridique.
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6.1.4.3 L’autorisation d’occupation temporaire (AOT) du domaine public conférant des droits réels et la
convention de location

Pour le financement de certains ouvrages de I'Etat et de ses établissements publics autres qu’hospitaliers, une
formule contractuelle consiste a conjuguer une autorisation d’occupation temporaire (AOT) du domaine public avec
une convention de location avec option d’achat.

Les articles L. 2122-6 et suivants du Code général de la propriété des personnes publiques, issus de I'ordonnance
n° 2006-460 du 21 avril 2006 précitée, conférent aux titulaires d’'une AOT du domaine public de I'Etat ou d’un
établissement public de I'Etat un droit réel sur les ouvrages, constructions et installations de caractere immobilier
qu'ils réalisent pour I'exercice d’une activité autorisée par le titre d’occupation. Ce droit réel confére a son titulaire,
pour la durée de I'autorisation (70 ans maximum) et dans les conditions et les limites précisées par la loi, les
prérogatives et obligations du propriétaire.

La loi n°® 2002-1094 du 29 ao(t 2002 d’orientation et de programmation pour la sécurité intérieure (LOPSI), la loi
n° 2003-73 du 27 janvier 2003 relative a la programmation militaire pour les années 2003 a 2008 et le décret modifié
n° 2004-18 du 6 janvier 2004 ont autorisé I'Etat, ses établissements publics et le titulaire d’'une AOT du domaine
public a conclure un bail portant sur des batiments a construire par le titulaire pour les besoins de la justice, de la
police nationale, de la gendarmerie nationale, des armées ou des services du ministere de la défense et
comportant, au profit de I'Etat, une option lui permettant d’acquérir, avant le terme fixé par I'autorisation
d’occupation, les installations ainsi édifiées. Le bail n’est pas soumis au Code des marchés publics.

Le titulaire d’'une AOT du domaine public de I'Etat ou d’un établissement public national peut dans ces conditions
financer la construction et I'entretien d’ouvrages, en consentant des suretés sur ces biens, et les donner par une
convention non détachable de I’AOT en location a I'Etat ou I'établissement public moyennant un loyer fixé apres
avis du service des Domaines. A I'échéance de I'AOT, I'Etat ou I'établissement public national devient propriétaire
des ouvrages ainsi réalisés sans indemnité.

C’est dans ce cadre juridique que I'Etat a confié a une filiale d’lcade G3A constituée a cette fin, le soin de construire
et de Iui donner en location un hétel de police a Strasbourg.

6.1.4.4  Contrat de partenariat

Une nouvelle catégorie de contrat, s’ajoutant a celles qui précedent, a été instaurée par 'ordonnance n° 2004-559
du 17 juin 2004. Le contrat de partenariat est un contrat administratif par lequel I'Etat, un établissement public de
I'Etat, une collectivité territoriale ou un établissement public territorial confie au titulaire désigné, pour une période
déterminée en fonction de la durée d’amortissement des investissements ou des modalités de financement
retenues, une mission globale relative au financement d’investissements immatériels, d’ouvrages ou
d’équipements nécessaires au service public, a la construction ou transformation des ouvrages ou équipements,
ainsi qu’a leur entretien, leur maintenance, leur exploitation ou leur gestion, et, le cas échéant, a d’autres prestations
de services concourant a I'exercice, par la personne publique, de la mission de service public dont elle est chargée.

Le recours a ce type de contrat par I'Etat et ses établissements publics doit étre validé par un organisme expert et
doit étre motivé par I'urgence ou la complexité du projet. La collectivité publique qui entend conclure un contrat de
partenariat doit publier un appel a candidatures aux niveaux national et européen et sélectionner le candidat qui
aura présenté I'offre la plus avantageuse économiquement.

La rémunération du cocontractant fait I'objet d’'un paiement par la personne publique pendant toute la durée
du contrat.

Icade G3A, Icade Eurogem, Icade Setrhi-Setae et leurs filiales concourrent, seules ou en groupement avec d’autres
entreprises, aux procédures de mise en concurrence pour I'attribution de ce type de contrat.

6.1.4.5 Sanctions

Les regles de passation des contrats relevant des nouvelles formes de partenariat public-privé sont d’ordre public.
Les contrats conclus en méconnaissance de ces regles de publicité et de mise en concurrence sont entachés de
nullité. Cette nullité peut étre soulevée a tout moment au cours de I'exécution du contrat, y compris lorsque
lillégalité est imputable a la personne publique cocontractante.

La méconnaissance de ces regles fait par ailleurs I'objet d’incriminations pénales (délit de favoritisme).
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6.1.5 Activité de fonciere

Dans le cadre de son activité de fonciére, Icade est propriétaire d’actifs immobiliers, selon différents modes de
détention, principalement destinés a la location selon différents régimes juridiques.

6.1.5.1 Régimes juridiques de détention des actifs immobiliers

Les actifs immobiliers peuvent étre détenus en pleine propriété. lls peuvent étre soumis a un régime de division
immobiliere, que ce soit dans le cadre du régime de la copropriété ou de la division en volume.

Le régime de la copropriété, régi par la loi n° 65-557 du 10 juillet 1965 et le décret n° 67-223 du 17 mars 1967,
s’appliqgue aux immeubles batis ou groupes d'immeubles batis dont la propriété est répartie, entre plusieurs
personnes, par lots comprenant chacun une partie privative et une quote-part de partie commune. Chaque
copropriétaire est titulaire d’un lot comprenant la propriété exclusive d’une partie privative et d’'une quote-part des
parties communes de la copropriété. L'immeuble fait I'objet d’'un état descriptif de division qui détermine les
différents lots la composant et d’un reglement de copropriété qui fixe les régles relatives a la destination des parties
privatives et des parties communes, aux conditions de leur jouissance et a I'administration des parties communes.
Ces documents sont publiés a la conservation des hypotheques.

Un ensemble immobilier peut également faire I'objet d’une « division en volumes » : ce mode de division est une
création de la pratique qui trouve son origine dans la nécessité d’organiser des ensembles immobiliers complexes
ou ont été superposés des ouvrages ou biens publics (notamment voiries et lignes ferroviaires ou de métros) et des
ouvrages privés de natures différentes (tels que habitation, bureaux et centres commerciaux).

Sur le fondement de I'article 552 du Code civil, la division en volumes opére une dissociation entre la propriété du
dessus (droit de superficie et espace) et du dessous (sols et tréfonds), permettant ainsi la création de droits de
propriété sur des volumes limités verticalement et non des terrains.

La propriété d’un volume emporte la propriété de tout ce qui est construit a I'intérieur des limites de ce volume, ainsi
que le droit de construire au sein de ces mémes limites. Ces limites sont établies par des cotes altimétriques et par
référence a des plans cotés. Un état descriptif de division en volumes a pour objet de définir I'ensemble des
volumes qui composent I'ensemble immobilier ainsi divisé. Un ensemble immobilier objet d’une division en
volumes ne comporte pas de parties communes et les relations entre les différents lots de volume sont régies par
des droits et obligations respectifs et par la constitution de servitudes réciproques.

Ces servitudes, ainsi que les contraintes d’urbanismes et les regles de fonctionnement de la division en volumes
sont également intégrées dans I'état descriptif de division en volumes. Cet état descriptif de division est publié a la
conservation des hypotheques.

6.1.5.2  Régimes juridiques de location des actifs immobiliers
(@) Le régime des baux d’habitation
(i) Les baux de droit commun

Les locations de locaux a usage d’habitation principale ou a usage mixte professionnel et d’habitation principale,
ainsi que les locations de garages, places de stationnement, jardins et autres locaux, loués accessoirement au locall
principal par le méme bailleur, sont soumises a la loi n° 89-462 du 6 juillet 1989.

Cette loi protege le locataire personnne physique lors de la formation du contrat de bail d’habitation (écrit
obligatoire devant contenir certaines mentions impératives) et tout au long de son exécution (révision du loyer,
résiliation, renouvellement, cession du bail). Le contrat de bail est consenti aux locataires pour une durée au moins
égale a six ans lorsque le bailleur est une personne morale.

Le locataire peut délivrer congé a tout moment sous réserve de respecter un délai de préavis de trois mois. A titre
exceptionnel, le locataire peut toutefois imposer un préavis réduit a un mois :

° lorsqu’il bénéficie du revenu minimum d’insertion,

° lorsqu’il est 4gé de plus de soixante ans et que son état de santé justifie un changement de domicile,
o en cas de mutation ou de perte d’emploi,

° lorsque le locataire, aprés avoir perdu son emploi, retrouve un nouvel emploi.
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Le bailleur en revanche ne peut mettre un terme au contrat a son échéance que pour les motifs de la vente du
logement, de la reprise pour I'habiter ou si le bailleur est en mesure de se prévaloir d’'un motif Iégitime et sérieux,
sous réserve de respecter un délai de préavis de six mois.

Quelle que soit la justification du congé, celui-ci doit étre notifié par acte d’huissier, ou par lettre recommandée avec
avis de réception.

Les locaux meublés

La location meublée est codifiée a I'article L632-1 du Code de la construction et de I'habitation. Elle a été récemment
réorganisée par la loi du 18 janvier 2005, dite loi « Borloo » : désormais, pour tout logement meublé qui constitue la
résidence principale du locataire, il est obligatoire d’établir un bail écrit, d’'une durée minimale d’un an, reconduite
tacitement pour un an, le bailleur pouvant s’y opposer en informant le locataire trois mois avant I’expiration du bail et
en motivant le refus de renouvellement par la vente, la reprise pour habiter ou pour motif Iégitime et sérieux. Une
grande vigilance doit étre apportée pour que les lieux soient suffisamment meublés et que le mobilier soit décrit
dans I'inventaire annexé au bail. A défaut, les tribunaux se réservent la possibilité de requalifier le bail.

La réforme de I'indexation

Depuis le 1°" janvier 2006, I'indexation des loyers des baux d’habitation s’opere par application de I'indice de
référence des loyers (IRL, qui se substitue désormais a I'indice du colt de la construction (ICC).

(ii) Les baux dits « conventionnés »

Les actifs immobiliers a usage de logements d’habitation, ayant fait I'objet de conventions conclues sur le
fondement de l'article L. 351-2 du Code de la construction et de I'habitation, font I'objet d’un régime juridique
d’ordre public qui déroge en un certain nombre de points aux dispositions plus générales de la loi du 6 juillet
1989 précitée.

La convention signée entre le bailleur et le représentant de I'Etat dans le département est publiée a la conservation
des hypothéques a des fins d’opposabilité aux tiers. Depuis le 1°" octobre 2006, la convention peut également étre
passée avec I’Agence Nationale de I'Habitat (ANAH).

Les actifs immobiliers ayant fait I'objet d’une telle convention sont qualifiés de biens immobiliers relevant du régime
du « conventionnement » qui comprend 11 régimes distincts énumérés aux articles L. 353 et suivants du Code de la
construction et de 'habitation.

L’objet principal de ces conventions est le versement de subventions d’Etat ou I'octroi de préts au bailleur en
contrepartie de son engagement, pendant la durée de la convention :

- d’affecter les logements nus a I'usage social d’habitation principale de personnes physiques ;
- de plafonner les loyers de tous les locataires ;

- d’ouvrir aux locataires signataires de baux conventionnés le droit a la perception de I'aide personnalisée au
logement (APL) ;

- de respecter le régime des baux conventionnés.

Ces préts et subventions sont attribués par des organismes divers tels que la Caisse des Dépots et Consignation,
des banques agréées, les organismes collecteurs de la participation des employeurs a I'effort de construction (1 %
logement) ou I’Agence Nationale de I'Habitat (ANAH).

La durée de ces conventions est d’au moins neuf ans a compter de leur publication a la conservation des
hypotheques. Ces conventions peuvent étre résiliées unilatéralement par I'Etat ou a leur terme a linitiative de
chacune des parties. A défaut de dénonciation, elles seront tacitement reconduites par période de trois ans.

Le bail conventionné consenti par le propriétaire au locataire est d’'une durée de trois ans et se reconduit tacitement
pour de nouvelles périodes de trois ans qui coincident avec les périodes triennales de la convention conclue par le
bailleur avec le représentant de I'Etat.
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Aux termes du bail, le loyer du locataire ne peut pas faire I'objet d’'une majoration en considération des loyers
de marché.

Pendant la durée du balil, le locataire peut délivrer congé a tout moment en respectant un délai de préavis de trois
mois, en cours de bail le propriétaire ne peut résilier celui-ci que pour inexécution par son locataire de ses
engagements. Aux termes du bail et pendant la durée de la convention, le propriétaire ne peut exercer son droit de
délivrer congé au locataire.

Les baux conventionnés cessent en principe au terme de la convention conclue sur le fondement de
l'article L. 351-2 du Code de la construction et de I'habitation lorsqu’elle est dénoncée.

Six mois avant I'expiration de la convention, le bailleur selon les cas peut ou doit proposer au locataire de régulariser
un nouveau bail écrit intégralement soumis a la loi du 6 juillet 1989 (voir également section 6.1.5.2(a) (i) « Les baux
de droit commun »).

La loi Engagement National pour le Logement, dite « loi ENL » du 13 juillet 2006, et son décret d’application du
29 septembre 2006 ont étendu les compétences de ’ANAH qui peut désormais conclure avec tout bailleur privé,
une convention par laquelle celui-ci s’engage a louer son logement a des locataires sous conditions de ressources,
a des niveaux de loyers inférieurs aux loyers du marché, pour une durée minimale de six ans, ou pour une durée de
neuf ans en cas de réalisation de travaux faisant I'objet d’'une subvention de I’ANAH.

La conclusion de ces conventions, sous réserve de leur respect, permet au propriétaire-bailleur de bénéficier d’une
déduction fiscale modulée en fonction du niveau de loyer plus ou moins social pratiqué : la déduction spécifique sur
les revenus fonciers est de 30 % (loyer intermédiaire) ou 45 % (loyer social).

Une subvention de I’ANAH en cas de réalisation de certains travaux peut aussi étre allouée.
Ce conventionnement ouvre droit, dans certaines conditions, a I'aide personnalisée au logement (APL).

La loi ENL a introduit un nouvel article L. 411-5 du Code de la construction et de I'habitation qui dispose que les
logements locatifs appartenant aux sociétés immobiliéres a participation majoritaire de la Caisse des Dépots qui ont
conclu des conventions définies a I'article L. 315-2 du CCH (il s’agit pour I'essentiel d’lcade) demeurent soumis, a
I'expiration de la convention, pour une durée de six ans, aux régles de maxima de loyers en vigueur lorsque les
logements sont occupés a I'expiration de la convention et ne bénéficient pas d’'une subvention de I'Etat.

(b)  Le statut des baux commerciaux

Le statut des baux commerciaux issu du décret n°53-960 du 30 septembre 1953 codifié pour partie aux
articles L. 145-1 et suivants du Code de commerce, est un statut d’ordre public qui s’applique a tout bail conclu par
un preneur (inscrit au Registre du Commerce et des Sociétés ou au Répertoire des Métiers, concernant un
immeuble) dans lequel est exploité un fonds de commerce.

Les baux commerciaux sont conclus pour une durée minimale de neuf ans, avec faculté pour le preneur de résilier le
bail a chaque échéance triennale sous réserve d’un délai de préavis de 6 mois, sauf stipulation expresse contraire.

Le preneur bénéficie d’un droit au renouvellement auquel le propriétaire ne peut s’opposer qu’en contrepartie du
paiement d’une indemnité d’éviction, destinée a compenser la perte totale ou partielle du fonds de commerce, ou
au moins de la valeur du droit au bail, ainsi que des frais et charges accessoires.

Lors de la conclusion du contrat, les parties fixent librement le loyer initial. En régle générale, une clause
d’indexation annuelle est insérée dans le bail de maniére a ce que le loyer soit indexé sur la variation de I'indice
trimestriel du coUt de la construction. A défaut, le loyer ne peut étre révisé que tous les trois ans pour correspondre a
la valeur locative, sans pouvoir excéder la variation de l'indice trimestriel du colt de la construction intervenue
depuis la derniere fixation du loyer, a moins que ne soit établie une modification matérielle des facteurs locaux de
commercialité ayant entrainé par elle-méme une variation de plus de 10 % de la valeur locative. Les baux de locaux
commerciaux comprennent parfois une clause de loyer variable aux termes de laquelle le loyer est déterminé en
fonction d’'un pourcentage du chiffre d’affaires réalisé dans les locaux loués, avec un loyer minimum garanti afin de
limiter les risques supportés par le bailleur. L'insertion d’une telle clause permet au bail d’échapper aux régles sur la
fixation du loyer lors du renouvellement du bail, mais impose que le mécanisme de cette fixation soit
contractuellement prévu, a défaut, le loyer du bail renouvelé sera le méme que celui du bail expiré.

6. ENVIRONNEMENT LEGISLATIF ET REGLEMENTAIRE

113



A I'expiration du terme contractuel, le bail est tacitement prorogé jusqu’a la délivrance d’un congé, soit a I'initiative
du bailleur, soit a linitiative du preneur.

Le bailleur peut donc délivrer congé avec refus de renouvellement. Dans cette hypothése, le bailleur est tenu au
paiement de I'indemnité d’éviction susvisée, sauf a établir un motif grave et légitime a I'encontre du preneur.

Mais le bailleur peut également délivrer congé avec offre de renouvellement. Dans cette hypothése, le bail est
renouvelé aux mémes termes et conditions, a I'exception généralement des conditions financiéres. Le preneur peut
également délivrer au bailleur une demande de renouvellement.

A la suite d’'un congé avec offre de renouvellement délivré par le bailleur ou d’'une demande de renouvellement
émanant du preneur, le loyer peut étre fixé, soit a 'amiable entre les parties, soit judiciairement. En effet, a défaut
d’accord amiable, la contestation sur le montant du loyer du bail renouvelé doit étre portée dans les deux ans a
compter de la date d’effet du congé devant le Tribunal de Grande Instance pour sa fixation judiciaire. Le loyer du bail
renouvelé est en principe plafonné, c’est-a-dire que I'augmentation de loyer ne peut excéder la variation de I'indice
trimestriel du colt de la construction.

I sera fait échec a cette regle du plafonnement en cas de modification des caractéristiques du local considéré, de la
destination des lieux, des obligations respectives des parties et/ou des facteurs locaux de commercialité ou si la
durée du bail prévue contractuellement excéde neuf années.

Echappent également cette regle du « plafonnement » les locaux « monovalents » (construits ou destinés, du fait de
leur agencement et aménagement particuliers a I'exercice d’une seule activité), les baux d’une durée initiale de neuf
ans mais qui, par le fait d’une tacite reconduction, ont une durée globale effective de plus de douze ans, ainsi que
les baux a usage de bureaux et les baux de terrains nus. Le loyer renouvelé devra alors correspondre a la valeur
locative.

(c) Le régime des baux professionnels

Les baux professionnels sont les contrats de location conclus avec des preneurs exercant des activités
professionnelles autres que commerciales ou agricoles (par exemple professions libérales et professions
réglementées).

lls sont actuellement régis, pour ce qui concerne leur forme et leur durée, par les dispositions d’ordre public de
I'article 57 A de la loi n°® 86-1290 du 23 décembre 1986 et, pour le surplus, par le Code civil.

Le contrat de bail doit étre conclu par écrit pour une durée minimale de six ans reconductible tacitement pour la
méme durée. Chaque partie peut notifier a I'autre par lettre d’huissier ou courrier recommandé avec avis de
réception, son intention de ne pas renouveler le contrat a I'expiration de celui-ci, en respectant un délai de préavis
de six mois. Le locataire a, de plus la possibilité, a tout moment, de notifier au bailleur son intention de quitter les
locaux en respectant un délai de préavis de six mois selon le méme formalisme.

6.1.6 Le respect de la santé, de I'environnement et de la sécurité
6.1.6.1  Droit de la santé publique

Pour les immeubles dont elle est propriétaire, Icade est soumis a la réglementation relative a I'amiante, telle que
prévue notamment aux articles L. 1334-13, R. 1334-14 a R. 1334-29 et R. 1336-2 a R. 1336-5 du Code de la santé
publique. Selon le niveau d’état de conservation de I'amiante détectée au sein d’un actif immobilier, le propriétaire
doit faire procéder soit a un controle périodique de I'état de conservation des matériaux, soit a une surveillance du
niveau d’empoussierement de I'atmosphere, soit a des travaux de confinement ou de retrait de I'amiante.

Par ailleurs, le propriétaire doit élaborer et mettre a jour un dossier technique amiante tel que défini par
l'article R. 1334-29 du Code de la santé publique, comportant les informations sur la localisation et I'état de
conservation des matériaux et produits contenant de I'amiante. Il est tenu a la disposition des occupants de
I'immeuble et des personnes susceptibles d’effectuer des travaux sur I'immeuble.

De méme Icade en sa qualité de propriétaire d'immeubles est également soumis a la réglementation en matiére de
risques d’accessibilité au plomb prévue aux articles L. 1334-1 a L. 1334-12 et R. 1334-1 a R. 1334-13 du Code de la
santé publique. Si un cas de saturnisme sur un mineur est identifi€¢ par un médecin, le préfet en est informé et
impose la réalisation par le propriétaire du logement du mineur d’'un constat de risque d’exposition ou
d’accessibilité au plomb. Le propriétaire doit alors procéder a I'exécution des travaux nécessaires pour supprimer le
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risque constaté comprenant d’une part les travaux visant les sources de plomb elles-mémes et d’autre part ceux
visant a assurer la pérénité de la protection.

6.1.6.2 Droit de I'environnement

Depuis la loi n° 2003-699 du 30 juillet 2003 relative aux risques technologiques et naturels, le preneur doit étre
informé par le propriétaire d’'un immeuble situé dans une zone couverte par un plan de prévention des risques
technologiques ou par un plan de prévention des risques naturels prévisibles, prescrits ou approuvés ou, enfin,
d’un immeuble situé dans une zone de sismicité, des risques afférents a cette zone. Cet état des risques doit étre
annexé au bail.

Les immeubles propriété d’lcade peuvent contenir certaines installations soumises a la réglementation sur les
Installations Classées pour la Protection de I'Environnement (ICPE) prévue par la loi n° 76-663 du 19 juillet 1976 a
présent codifiée aux articles L. 511-1 et suivants du Code de I'environnement. Une installation classée est une
installation qui peut présenter des dangers ou des inconvénients soit pour la commodité du voisinage, soit pour la
santé, la sécurité, la salubrité publiques, soit pour I'agriculture, soit pour la protection de la nature et de
I'environnement, soit pour la conservation des sites et des monuments. Ces installations sont recensées par le
préfet. L'exploitant d’'une installation classée est tenu, selon la nature et I'importance de ladite installation classée,
soit de procéder a sa déclaration, soit d’obtenir une autorisation. De méme, toute transformation d’une installation
classée ou tout changement d’exploitant doit étre notifié au préfet. Enfin, lorsqu’une installation classée est mise a
I'arrét, son exploitant doit en informer le préfet au préalable et doit remettre le site dans un état tel qu’il ne s’y
manifeste aucun des dangers ou inconvénients visés a I'article L. 511-1 du Code de I'environnement.

6.1.6.3 Respect des normes de sécurité

Certains immeubles sont susceptibles de relever de la réglementation applicable aux immeubles recevant du public
tel que définie par les articles L. 123-1 a L. 123-4 et R. 123-1 a R. 123-55 du Code de la construction et de
I’habitation. Ces dispositions définissent les regles de sécurité applicables a de tels immeubles et notamment les
mesures de protection contre les risques d’incendie et de panique. Constituent des établissements recevant du
public tous batiments, locaux ou enceintes dans lesquelles des personnes sont admises, soit librement, soit
moyennant une rétribution ou une participation quelcongue ou dans lesquels sont tenues des réunions ouvertes a
tout venant ou sur invitation, payantes ou non.

Les permis de construire afférents a des établissements recevant du public ne peuvent étre délivrés qu’apres
consultation de la commission de sécurité. Si les travaux ne sont pas soumis a permis de construire, ils ne peuvent
étre exécutés qu’apres autorisation du Maire donnée apres avis de la commission de sécurité compétente.

Les constructeurs, propriétaires et exploitants des établissements recevant du public sont tenus, tant au moment de
la construction qu’au cours de I'exploitation, de respecter les mesures de prévention et de sauvegarde propres a
assurer la sécurité des personnes, et doivent s’assurer que les installations et équipements sont maintenus et
entretenus en conformité avec la réglementation. A ce titre, ils font procéder, pendant la construction et
périodiquement, en cours d’exploitation, aux vérifications nécessaires par des organismes ou personnes agréées.

L’ouverture d’un établissement recevant du public requiert la délivrance par le Maire d’un arrété qui sera délivré
apres avis positif de la commission de sécurité lorsqu’elle aura procédé a une visite de réception dudit
établissement. En outre, des visites de la commission de sécurité au sein de I'établissement ont lieu périodiquement
afin de vérifier le respect des normes de sécurité.

Par ailleurs, certains immeubles sont susceptibles de relever de la réglementation applicable aux immeubles de
grande hauteur telle que définie aux articles L. 122-1 et suivants et R. 122-1 a R. 122.29 du Code de la construction
et de I'habitation.

Un immeuble de grande hauteur est susceptible de faire I'objet périodiqguement de visites de la commission de
sécurité afin de s’assurer du respect de la réglementation applicable. L’'occupation totale ou partielle d’'un immeuble
de grande hauteur est subordonnée a la constatation du respect des prescriptions de sécurité. Le propriétaire
adresse a cet effet une demande au Maire qui se prononce apres avis de la commission de sécurité.

En outre, la réalisation de travaux au sein d’un immeuble de grande hauteur nécessite I'autorisation préalable du
représentant de I'Etat dans le département donné sur avis de la Commission Départementale de la Protection Civile.

6. ENVIRONNEMENT LEGISLATIF ET REGLEMENTAIRE

115



6.1.7 Les autorisations d’'urbanisme
6.1.7.1 Les permis de construire et déclarations de travaux
Le régime actuel applicable au permis de construire et a la déclaration de travaux

Aux termes des articles L. 421-1 et suivants du Code de I'urbanisme, quiconque désire entreprendre ou implanter
une construction a usage d’habitation ou non doit, au préalable, obtenir un permis de construire. Le permis de
construire est également imposé pour la réalisation de travaux sur des constructions existantes lorsqu’ils ont pour
effet d’en changer la destination, de modifier leur aspect extérieur ou leur volume ou de créer des niveaux
supplémentaires.

Toutefois, certains aménagements et exceptions ont été prévus. En premier lieu, I'article L. 422-1 du Code de
I'urbanisme prévoit des exemptions a I'obligation d’obtention du permis de construire. Les constructions ou travaux
visés sont alors soumis a un simple régime de déclaration. Il s’agit en regle générale de travaux de peu
d’importance. Par ailleurs, I'article L. 421-1 du Code de 'urbanisme place hors du champ d’application du permis
de construire et de la déclaration de travaux les ouvrages qui, en raison de leur nature ou de leur tres faible
dimension, ne peuvent étre qualifiés de construction.

Pour étre obtenu, un permis de construire doit, au préalable, faire I'objet d’'un dossier de demande déposé soit par
le propriétaire du terrain ou son mandataire, soit par une personne justifiant d’un titre I’nabilitant a construire sur le
terrain, auprés de l'autorité administrative compétente. La demande de permis de construire comprend un
formulaire de demande comprenant : le plan de situation du terrain, le plan de masse des constructions, les plans
des fagades, un volet paysager, des pieces complémentaires éventuellement nécessaires limitativement
enumerees.

Le service chargé de I'instruction de la demande de permis de construire recueille, au nom de 'autorité compétente
pour délivrer I'autorisation, I'accord ou I'avis des personnes publiques, services ou commissions intéressées par le
projet soumis a examen.

Par ailleurs, le service instructeur proceéde a I'examen de la demande en appréciant la constructibilité du terrain, le
respect des regles d’urbanisme et les conditions de réalisation du projet. L’autorité compétente pour statuer sur la
demande de permis de construire se prononce par arrété. Sauf cas particulier, la compétence en matiére de
délivrance du permis de construire appartient aujourd’hui au maire qui prend la décision, soit au nom de la
commune (commune dotée d’un PLU ou, éventuellement, d’'une carte communale), soit au nom de I'Etat.

Le permis de construire délivré devient exécutoire de plein droit des lors qu'’il a été procédé a sa notification et a sa
transmission au préfet.

Le permis de construire doit faire I'objet de mesures de publicité sur le terrain et en mairie aux fins d’information des
tiers. Le permis de construire est périmé si les constructions qu’il autorise ne sont pas entreprises dans le délai de
deux ans a compter de la notification de sa délivrance ou de la délivrance tacite du permis de construire, avec
possibilité de prorogation d’un an. A I'achévement des travaux, le bénéficiaire du permis de construire dépose en
mairie une déclaration d’achévement des travaux. A la suite de ce dépot, le service d’urbanisme qui a instruit le
permis de construire s’assure, de la conformité de ces derniers au permis de construire et délivre a cet effet le
certificat de conformité si la construction est conforme au permis de construire.

L’exécution de travaux ou I'utilisation du sol en méconnaissance des dispositions du Code de I'urbanisme et de la
réglementation relative au permis de construire est sanctionnée en vertu des dispositions de l'article L. 480-4 du
Code de l'urbanisme.

Les modifications apportées au permis de construire et a la déclaration préalable de travaux par
'ordonnance n° 2005-1527 du 8 décembre 2005 et le décret n° 2007-18 du 5 janvier 2007

L’ordonnance n° 2005-1527 du 8 décembre 2005 pose le principe d’une procédure unigue de dépot et d’instruction
des déclarations et des demandes de permis de construire, d’aménager ou de démolir. Un décret en Conseil d’Etat
n° 2007-18 en date du 5 janvier 2007 a été publié au journal officiel le 6 janvier 2007. Il prévoit que la réforme des
autorisations d’urbanisme entrera en vigueur le 1° juillet 2007, sous réserve de dispositions transitoires. Cette
nouvelle réforme a pour objectif d’unifier et simplifier les régles applicables en matiére d’urbanisme.

Pour les constructions nouvelles, le principe dorénavant posé par l'article L. 421-1 du Code de I'urbanisme est
celui de la soumission a permis de construire. Le décret établit en conséquence la liste exhaustive des
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constructions qui ne sont soumises a aucune formalité préalable ou celles qui sont soumises a déclaration
préalable. Sile projet envisagé ne se rattache a aucun des ouvrages figurant sur ces listes, il est soumis a permis de
construire. (article R.421-1 du Code de l'urbanisme). Sont notamment soumis & déclaration préalable les
constructions créant une SHOB comprise entre 2 et 20 m?, les murs de plus de 2 m de haut, les piscines non
couvertes ou dont la couverture est inférieure a 1,80 m de haut.

Pour les travaux sur constructions existantes, le mécanisme est inverse. Les travaux sont en principe dispensés
de formalité et le décret fixe la liste exhaustive de ceux pour lesquels une déclaration préalable ou un permis de
construire est exigé (article R. 421-13 du Code de I'urbanisme). |l faut ainsi un permis de construire si les travaux
créent plus de 20 m? de SHOB, ou s'ils ont pour effet de modifier le volume du béatiment et de percer ou d’agrandir
une ouverture sur un mur de facade. Relévent notamment de la déclaration préalable les ravalements et les travaux
qui modifient I'aspect extérieur du batiment, les changements de destination et les travaux créant une SHOB entre 2
et 20 m? etc.

La nouvelle procédure d’instruction est fixée par les articles R. 423-1 et suivants du Code de I'urbanisme. Les délais
d’instruction sont désormais prévisibles et garantis et un délai d’instruction de droit commun est instauré :

° un mois pour les déclarations préalables
° deux mois pour les permis de construire des maisons individuelles
° trois mois pour les permis de construire touchant les autres constructions

Ces délais peuvent étre prolongés en raison de certaines consultations. Toute majoration doit étre portée a la
connaissance du pétitionnaire dans le mois qui suit le dép6t de la demande. Passé ce premier mois, le service
instructeur ne peut plus majorer le délai d’instruction. Les cas de prorogation sont limitativement énumérés par le
décret, en tenant compte des délais octroyés aux services consultés pour donner leurs avis et informations. Sans
réponse de la part de ces services, leur avis sera réputé favorable. A I'issue du délai d’instruction, le demandeur
bénéficiera d’'un permis tacite en cas de silence de I'administration. Ce principe est assorti de certaines exception
dont la liste figure a I'article R. 424-2 du Code de I'urbanisme.

Le décret du 5 janvier 2007 précise par ailleurs la liste exhaustive des piéces pouvant étre demandées au
pétitionnaire au cours de I'instruction. Si le dossier est incomplet le pétitionnaire est, dans le mois qui suit le dépot
de la demande, invité a le compléter. A défaut, le refus du permis sera automatique.

Le certificat de conformité disparait et se trouve remplacé par une simple déclaration d’achévement par laquelle le
constructeur ou son architecte déclare sous sa responsabilité que les travaux réalisés sont conformes au permis
délivré. Cette déclaration doit étre adressée a la mairie. L’administration dispose d’un délai pour procéder au
récolement des travaux. A I'issue du délai imparti a 'administration pour procéder a ce récolement, le bénéficiaire
de l'autorisation peut demander la délivrance d’une attestation certifiant la conformité des travaux au permis
de construire.

6.1.7.2  Les autorisations d’exploitation commerciale

La loi n® 73-1193 du 27 décembre 1973 d’orientation du commerce et de I'artisanat, dite loi « Royer », modifiée par la
loi N°96-1018 du 15 juillet 1996, qui a été partiellement intégrée dans le Code de commerce sous les
articles L. 720-1 et suivants, soumet la création et I'extension de toute implantation commerciale d’une certaine
superficie a une autorisation d’exploitation commerciale préalablement a la délivrance d’un permis de construire
dénommé «autorisation CDEC» du nom de l'organisme qui la délivre, la Commission Départementale
d’Equipement Commercial. Cette loi a été modifiée par une ordonnance 2006-673 du 8 juin 2006 intégrée dans le
Code de commerce sous le numéro L. 751-1.

Afin de contrdler les implantations commerciales, 'article L. 752-1 du Code de commerce soumet a autorisation
d’exploitation commerciale les projets ayant notamment pour objet :

- la création d’'un magasin de commerce de détail d’'une surface de vente supérieure a 300 m?> comme
I'extension de la surface de vente d’un magasin de commerce de détail ayant déja atteint le seuil des 300 m?
ou devant le dépasser ;

- la création et I'extension d’un ensemble commercial d’une surface de vente totale supérieure a 300 m? ou
devant dépasser ce seuil par la réalisation du projet ;
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- les constructions nouvelles, les extensions ou les transformations d’immeubles existants entrainant la
constitution d’établissements hoteliers d’une capacité supérieure @ 30 chambres hors de la région
d’lle-de-France et a 50 chambres dans cette derniére.

L’autorisation d’exploitation commerciale doit intervenir avant la délivrance du permis de construire, ou, s'’il y a lieu,
avant la réalisation du projet si le permis de construire n’est pas exigé.

En outre la loi n° 96-603 du 5 juillet 1996 a ajouté un nouveau chapitre a la loi « Royer » qui soumet les équipements
cinématographiques a un régime spécifique d’autorisations et crée une Commission Départementale
d’Equipement Cinématographique qui statue sur les demandes d’autorisation.

L’autorisation d’équipement commercial est un préalable a I'exploitation de surfaces commerciales. En I'absence
d’autorisation d’équipement commercial ou en cas de méconnaissance de ses prescriptions, le fait d’entreprendre
des travaux aux fins de réalisation d’un des projets ci-avant énoncés ou le fait d’exploiter une surface de vente ou un
établissement hoételier est passible de sanctions pénales (amendes de 5°™ classe) spécifiques a cette
réglementation nonobstant I'application éventuelle des sanctions prévues par le Code de I'urbanisme
(article L. 480-4 et s.).

6.1.7.3 Agrément administratif des locaux de travail

Les articles L. 510-1 a L. 510-4 et R. 510-1 et suivants du Code de I'urbanisme prévoient que la construction, la
reconstruction, I'extension de tous locaux ou installation servant a des activités industrielles, commerciales,
professionnelles, administratives, techniques, scientifiques ou d’enseignement doivent étre soumis a un agrément
de l'autorité administrative.

Cette procédure d’agrément demeure applicable a la seule région lle-de-France pour les opérations du secteur
privé et des collectivités territoriales.

L’agrément est une autorisation a caractére personnel qui doit étre demandée par la personne qui doit réaliser
I'opération de construction, de reconstruction ou d’extension. L’agrément est une autorisation administrative qui est
nécessaire a la délivrance d’un permis de construire.

Les sanctions de l'article L. 480-4 du Code de l'urbanisme sont applicables en cas de défaut d’agrément ou
d’infraction a la réglementation applicable en telle matiére.

6.1.7.4  Ordonnance n° 2005-1527 du 8 décembre 2005 relative au permis de construire et aux autorisations
d’urbanisme

L'ordonnance n° 2005-1527 du 8 décembre 2005 emporte certaines modifications au régime des autorisations
d’urbanisme tel que décrit aux termes de la présente section 6.1.7 et particulierement a la réglementation du permis
de construire.

Toutefois, ces nouvelles dispositions n’entreront en vigueur qu’a des dates fixées par décret en Conseil d’Etat non
paru a ce jour.

6.2 LA FISCALITE
6.2.1  Principaux régimes fiscaux destinés a favoriser I'investissement locatif de portefeuille

L’activité de développement et de promotion de logement neufs exercée notamment par Icade Capri a bénéficié de
plusieurs dispositifs fiscaux successifs, en principe exclusifs les uns des autres, destinés a favoriser I'investissement
locatif des particuliers.

Le principal dispositif en vigueur est le dispositif « Robien » mis en place en 2003 qui est venu assouplir le régime
«Besson » qui existait depuis 1999. Ce dispositif a été récemment complété par le dispositif « Borloo-neuf ».
Antérieurement, il existait les dispositifs « Périssol » et « Lienemann » qui, bien que n’étant plus en vigueur, peuvent
encore aujourd’hui produire leurs effets.

Le décret n° 2006-1005 du 10 aolt 2006 prévoit de nouvelles modalités de révision des plafonds de loyers en
fonction de I'indice de référence des loyers (IRL) et non plus de I'indice national mesurant le cout de la construction.
Ces nouvelles modalités sont applicables pour le bénéfice des dispositifs « Besson », « Linnemann », « Robien-
classique », « Robien-recentré » et « Borloo-neuf ».
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6.2.1.1  Dispositif « Robien »

L’article 91 de la loi n° 2003-590 du 2 juillet 2003 portant diverses dispositions relatives a I'urbanisme et a I'habitat
codifié a 'article 31 I-1-h du Code général des imp6éts (« CGl ») a mis en place un dispositif permanent d’incitation
fiscale en faveur des propriétaires bailleurs.

Ce régime s’adresse aux particuliers qui acquierent des logements neufs ou en I'état futur d’achévement, ou des
logements vétustes a réhabiliter. L'immeuble doit étre loué nu pendant une durée de neuf ans pouvant étre
prolongée de trois ans et servir de résidence principale au locataire. Enfin, le loyer consenti est plafonné a des
montants fixés annuellement par décret. Pour les baux conclus en 2006, le plafond mensuel par metre carré,
charges non comprises, s’éléve a :

° pour le dispositif « Robien-classique » :
Montant
Zone géographique (euros)
A Agglomération parisienne, Cote d’Azur et Genevois francais . . . .. ............. 19,89
B Agglomérations de plus de 50.000 habitants et communes cheres d’lle-de-France et
en zones littorales ou frontalieres . . .. ........ .. .. .. ... 13,82
C AULIES COMMUNES . . . . . ot e e e e e e e e e e e e 9,94
° pour le dispositif « Robien-recentré » :
Montant
Zone Situation (euros)
A - Paris, petite couronne et deuxieme couronne jusqu’aux limites de
'agglomération parisienne ; . .. .. ... ... ... 19,89

— Cote d’Azur (bande littorale Hyeres-Menton) ;
— Genevois francais

B1 — Agglomérations de plus de 250.000 habitants; .. .................. 13,82
— Grande couronne autour de Paris ;
— Quelques agglomérations chere (Annecy, Bayonne, Chambéry, Cluses, La
Rochelle, Saint-Malo) ;
— Pourtour de la Cote d’Azur ;
— DOM, Corse et les.

B2 Reste de lazone B, c’est-a-dire : . . . . . . oo i 11,30
- Autres agglomérations de plus de 50.000 habitants ;
— Autres zones frontalieres ou littorales chéres ;
— Limite de I'lle-de-France.

C Reste du territoire . . . . . . . .. e 8,28

Pour les investissements réalisés jusqu’au 31 aolt 2006 (dispositif « Robien-classique »), ce dispositif permettait
aux propriétaires de déduire de leurs revenus fonciers jusqu’a 65 % de leur investissement total sous la forme d’un
amortissement portant sur I'investissement initial ainsi que sur les dépenses d’amélioration du logement et les frais
de reconstruction et d’agrandissement. Cet amortissement était pratiqué sur quinze ans au rythme de 8 % par an au
titre des cinq premieres années puis de 2,5 % par an pour les quatre années suivantes. Par la suite, le propriétaire
pouvait encore bénéficier de I'amortissement a 2,5 % par an s'il choisissait de prolonger le dispositif pour trois ans.

Pour les investissements réalisés a compter du 1° septembre 2006 (dispositif « Robien-recentré »), le taux est fixé a
6 % du prix d’acquisition ou de revient du logement pendant sept ans et a 4 % de ce prix pendant deux ans. Par
ailleurs, le propriétaire ne peut plus reconduire son engagement a I'issue de la période de neuf ans, pour une ou
deux périodes triennales et continuer a amortir le bien. Le total des déductions représente donc nécessairement
50 % de la valeur du logement.

L’article 76 de la loi de finances n° 2005-1719 pour 2006 supprime I'ancienne déduction forfaitaire de 6 % voire de
40 % pour la remplacer par la déduction des frais réels majorée d’une déduction de 26 % des revenus bruts
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pendant la période d’amortissement lorsque les logements sont donnés en location a des organismes d’insertion et
mis a la disposition de personnes défavorisées (dispositif « Robien social ») et lorsque les logements sont situés en
zone de revitalisation rurale (ZRR) a compter du 1°" janvier 2006.

6.2.1.2  Dispositif « Borloo-neuf »

Le 3°du | de I'article 40 de la loi n° 2006-872 du 13 juillet 2006 portant engagement national pour le logement crée
un nouveau dispositif « Borloo-neuf » (parfois dénommé « Borloo-populaire »). Ce dispositif vient compléter le
dispositif « Robien-recentré » lorsque le logement neuf est donné en location a titre d’habitation principale dans le
secteur intermédiaire. Il est codifié au | du 1° du | de l'article 31 du CGl.

Ce nouveau dispositif, applicable aux investissements réalisés a compter du 1° janvier 2006 suppose que le
contribuable ait opté pour le « Robien-recentré ». Les avantages fiscaux complémentaires prennent la forme :

- d’une déduction spécifique au titre des revenus fonciers de 30 % des revenus bruts applicable pendant la
période d’engagement de location de neuf ans, reconductible deux fois pour trois ans (soit une période
d’engagement de neuf, douze ou quinze ans) ;

- et d’'un complément de déduction des revenus fonciers au titre de I'amortissement de 7,5 % ou 15 % du prix
de revient du logement selon que le propriétaire choisit, a I'issue de la période initiale de location de neuf ans,
de prolonger son engagement d’une ou de deux périodes triennales. Le total des déductions peut donc
représenter 50 % ; 57,5 % ou 65 % de la valeur du logement (soit une période d’engagement de neuf, douze
ou quinze ans).

Le propriétaire est par ailleurs tenu de respecter certaines conditions complémentaires.

Ainsi, le loyer consenti est plafonné a un montant mensuel par métre carré, charges non comprises, et selon le
méme zonage que le « Robien-recentré » de :

Montant
Zone (euros)
A 15,92
Bl 11,06
B2 . 9,04
o 6,63

Par ailleurs, les ressources des locataires, c’est-a-dire leur revenu fiscal de référence figurant sur I'avis d’imposition
au titre de I'avant-derniére année précédant celle de la signature du contrat de location, ne doivent pas excéder les
plafonds suivants :

Lieu de location
Composition du foyer du locataire Zone A Zone B1 Zone B2 Zone C
Célibataire 32.268 23.968 21.971 21.822
Couple 42.226 35.198 32.265 29.332
Célibataire/Couple + 1 pers a charge 57.971 42.138 38.627 35.115
Célibataire/Couple + 2 pers a charge 69.440 50.996 46.747 42.497
Célibataire/Couple + 3 pers a charge 82.204 59.855 54.867 49.879
Célibataire/Couple + 4 pers a charge 92.502 67.517 61.890 56.264
Majoration par pers suppl a partir le 5 +10.308 +7.667 +7.028 +6.389

Enfin, le locataire doit étre une personne autre que I'un des ascendants ou descendants du propriétaire.

6.2.1.3 Régime « LMP »

La location en meublé, a titre habituel, par toute personne, de chambres ou appartements, est une activité
commerciale qui reléve, au regard de I'impét sur le revenu, de la catégorie des bénéfices industriels et commerciaux
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(« BIC ») et non de celle des revenus fonciers. Toutefois, en application de I'article 35 bis du CGl, sont exonérées les
personnes qui louent ou sous-louent une partie de leur habitation principale : lorsque les piéces louées constituent
pour le locataire en meublé sa résidence principale et que le loyer est fixé dans des limites raisonnables, a savoir, en
2005, 155 euros par m? en lle-de-France et 112 euros en province ; ou lorsque les produits de la location habituelle
(alajournée, a la semaine ou au mois) a des personnes n'y élisant pas domicile (chambres d’hétes) n’excédent pas
760 euros.

Au regard du régime des plus-values de cession et de celui du report des déficits, on distingue les loueurs en
meublé professionnels des loueurs non professionnels. Est un loueur en meublé professionnel toute personne
inscrite en cette qualité au Registre du Commerce et des Sociétés, et qui réalise plus de 23 000 euros de recettes
annuelles ou retire de I'activité de loueur 50 % au moins de son revenu.

Les plus-values et moins-values réalisées par les loueurs non professionnels relévent du régime des plus-values et
moins-values privées® alors que celles des loueurs professionnels sont soumises au régime des plus-values et
moins-values professionnelles, et peuvent bénéficier, a condition que I'activité soit exercée depuis au moins cing
ans, d’'une exonération totale ou partielle en fonction des recettes tirées de la location. L’exonération totale
s’applique lorsque les recettes tirées de la location n’excedent pas 250 000 euros HT et I'exonération partielle
s’applique si ces mémes recettes sont comprises entre 250 000 euros HT et 350 000 euros HT.

En ce qui concerne les déficits, les loueurs non professionnels ne peuvent les imputer que sur les bénéfices
provenant de I'ensemble des activités non professionnelles imposables dans la catégorie BIC réalisés au cours de
la méme année et des six années suivantes, alors que les loueurs professionnels conservent la possibilité
d’imputation des déficits sur le revenu global, sous réserve que ces déficits ne proviennent pas d’amortissements
exclus des charges déductibles.

Enfin, en matiére de TVA, les locations occasionnelles, permanentes ou saisonnieres de logements meublés ou
garnis a usage d’habitation sont en principe exonérées de TVA®. Seules sont imposables les locations qui
s’accompagnent de plusieurs prestations de services hoteliers, notamment, le petit déjeuner, le nettoyage et la
fourniture de linge.

6.2.1.4  Autres dispositifs

L’activité de développement et de promotion de logement neufs a bénéficié d’autres dispositifs fiscaux destinés a
favoriser I'investissement locatif des particuliers, a savoir le régime « Lienemann » et le régime « Périssol » qui, bien
que n’étant plus en vigueur, peuvent encore produire leurs effets.

6.2.2 Régime fiscal des SIIC

Icade EMGP (voir section 5.2.2.2(a) « Icade EMGP ») et Icade Fonciére des Pimonts (voir section 5.2.2.2(b) « Icade
Fonciere des Pimonts ») ont opté pour le régime des SIIC introduit par la loi n° 2002-1575 du 30 décembre 2002
(loi de finances pour 2003).

Icade n’entend pas, a la date d’enregistrement du présent document de référence, opter pour le régime fiscal
des SIIC.

Ce régime est ouvert aux sociétés par actions cotées sur un marché réglementé, ayant un capital social minimum de
15 millions d’euros et dont I'objet social est a titre principal I'acquisition ou la construction d’immeubles en vue de
leur location et/ou la détention directe ou indirecte de participations dans des sociétés ayant le méme objet social et
imposées a I''mpot sur les sociétés ou au régime des sociétés de personnes.

Les SIIC bénéficient d’'une exonération d’imposition sur les revenus tirés de la location et sur les plus-values
dégagées sur la cession a des personnes non liées d’immeubles, ou de participations dans des sociétés elles-
mémes soumises au régime SIIC. Elles doivent en contrepartie s’engager a distribuer : 85 % des bénéfices
provenant des opérations de location d’'immeubles ou de sous-location d’immeubles pris en crédit-bail, avant la fin
de I'exercice qui suit celui de leur réalisation ; 50 % des plus-values de cession d'immeubles, de droits afférents a un
contrat de crédit-bail immobilier, de participations dans des sociétés de personnes ou de participations dans des
filiales ayant opté pour le régime spécial, avant la fin du deuxieme exercice qui suit celui de leur réalisation ; 100 %

®  Article 151 septies dernier alinéa du CGI.
©  Article 261 D 4° du CGl.
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des dividendes recus des filiales ayant opté pour le régime spécial, au cours de I'exercice qui suit celui de leur
perception.

Les SIIC, ainsi que leurs filiales directes ou indirectes a plus de 95 % ayant opté pour le régime SIIC, ont été
soumises a une imposition immédiate au taux de 16,5 % des plus-values latentes sur leurs immeubles. Le paiement
de cette « exit tax » s’effectue par quart sur une période de quatre ans.

Les dividendes distribués par une SIIC a une société soumise a I'impd6t sur les sociétés et ayant opté pour le régime
SIIC ne bénéficient pas du régime mere fille lorsqu’ils sont prélevés sur les bénéfices exonérés. Pour les personnes
physiques actionnaires, les titres d’une SIIC sont éligibles au PEA et les distributions restent soumises au régime de
droit commun de I'imp6t sur le revenu (application notamment de I'abattement de 40 % pour 'actionnaire personne

physique).

La loi de finances pour 2005 a introduit plusieurs nouveautés dans le régime SIIC en prévoyant notamment un
nouveau régime pour les apports d’immeubles a une SIIC (dispositif « SIIC 2 »). Les apports d'immeubles ou de
droits afférents a un contrat de crédit-bail immobilier effectués par toute société industrielle ou commerciale au profit
d’une société faisant appel public a I'épargne et ayant une activité de fonciere, notamment d’une SIIC, bénéficient
désormais d’un régime de faveur. Les plus-values d’apport sont imposées au taux réduit de 16,5 %, majoré des
contributions additionnelles, la société bénéficiaire devant prendre I'engagement de conserver 'immeuble ou les
droits apportés pendant cing ans. Un décret doit intervenir pour préciser les conditions dans lesquelles le
bénéficiaire doit prendre I'engagement de conserver pendant cing ans les immeubles ou les droits afférents a un
contrat de crédit-bail immobilier. Ce dispositif devait initialement s’appliquer aux apports réalisés entre le 1¢" janvier
2005 et le 31 décembre 2007 mais a été prolongé jusqu’au 31 décembre 2008 par la loi de finances rectificative pour
2006. Ce régime a par ailleurs été étendu :

- a toutes les cessions (« SIIC 3 ») a compter du 1°" janvier 2006 (loi de finances rectificative pour 2005),

- aux filiales de SIIC et de SPPICV a condition que ces filiales restent dans le régime SIIC pendant au moins
5 ans a compter du 1¢" janvier 2007 (loi de finances rectificative pour 2006).

La loi de finances rectificative pour 2006 est venue apporter d’autres aménagements au régime SIIC (« SIIC 4 ») :

- désormais, une société ne peut opter pour le régime SIIC qu’a condition qu’a la date d’effet de I'option, son
capital et ses droits de vote soient détenus a hauteur d’au moins 15 % par des personnes qui détiennent
chacune, directement ou indirectement, moins de 2 % du capital ou des droits de vote ;

- la participation d’un actionnaire majoritaire (seul ou de concert) est limité a moins de 60 % du capital social et
des droits de vote de la SIIC sous peine d’assujettissement a I'imp6t sur les sociétés de la société au titre de
I'exercice concerné. Pour les sociétés ayant opté pour le régime SIIC avant le 1°" janvier 2007, cette
disposition entrera en vigueur a compter du 1° janvier 2009 ;

- la SIIC est redevable d’'un imp6t complémentaire de 20 % sur ses distributions prélevées sur son résultat
exonéré et bénéficiant a des actionnaires personnes morales détenant directement ou indirectement 10 %
ou plus de son capital et qui ne sont pas imposées sur ces distributions ;

- le régime d’exonération propre aux SIIC est étendu aux filiales détenues conjointement par plusieurs SIIC et
pour des dividendes versés par une SIIC a une autre SIIC distributrice pendant au moins 3 ans.
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7. ENVIRONNEMENT / POLITIQUE DE DEVELOPPEMENT
DURABLE

Les activités d’lcade font I'objet de nombreuses réglementations contraignantes (voir chapitre 6 « Environnement
Iégislatif et réglementaire ») relevant notamment du droit de I'urbanisme, du droit de la construction ou du droit de
I’environnement.

Au-dela du respect des seules normes légales, Icade a intégré les problématiques environnementales dans
I'ensemble de ses activités. Icade est particulierement attentive au respect de I'environnement en matiere de
promotion et dans son métier de fonciére, mais également dans les métiers de service, méme si les risques liés a
ces métiers sont plus limités. Icade veille a favoriser dans le cadre de ses activitts un développement
écologiquement tolérable notamment afin de limiter I'impact négatif éventuel de ses activités sur I'environnement.

A la date d’enregistrement du présent document de référence, Icade considére étre en conformité avec les
obligations qui lui sont applicables en matiére de protection de la population et des travailleurs contre les risques
sanitaires liés a I'exposition a I'amiante dans les immeubles (i) dont elle est propriétaire, (ii) qu’elle contribue a faire
édifier au titre de ses diverses activités et (iii) dont elle assure la vente, I'entretien ou la gestion.

71 ACTIONS ENVIRONNEMENTALES
Conception et réalisation des programmes immobiliers
Dans son activité de développement de programmes immobiliers, Icade porte une attention particuliére :

- a la conception d’architectures respectueuses du contexte extérieur et a lintégration paysageére
harmonieuse des complexes immobiliers aux sites concernés ;

- a la sécurité des réalisations (matériaux de qualité et durables) ;

- a I'optimisation, par le choix des matériaux, de la consommation énergétique. Par exemple, lors de la
conception du batiment 270 a Aubervilliers, lcade EMGP a mis en place un systéme de récupération de la
chaleur thermodynamique ;

- au traitement des espaces extérieurs, privilégiant les espaces verts a faible consommation d’eau. Depuis juin
2005, Icade participe a la construction de deux résidences « Hélianthe » et «Jardin du Vieux Pont» a
Boulogne s’articulant autour d’un jardin commun de 3 500 m? environ, incluant un espace vert intérieur
protégé de 2 100 m2. De méme, Icade EMGP met en place de larges avenues arborées dans le cadre du
développement des 7 parcs tertiaires qu’elle exploite.

En tant que promoteur, Icade a par ailleurs mis en place en 2003 une charte environnementale sur le marché du
logement. Cette charte a été établie a partir des principes adoptés par I'association Haute Qualité Environnementale
(HQE). Ses principaux axes sont les suivants :

- étudier les caractéristiqgues du site et intégrer les réalisations dans leur environnement en favorisant les
espaces verts ;

- maitriser les impacts sur I'environnement pendant la période de construction. Icade a notamment pour
objectif de réduire la nuisance des chantiers (mise en place de pieux sans bruits de percussion) et de veiller a
la sélection, la gestion et I'évacuation des déchets rejetés lors de la construction d’'un programme immobilier
vers les déchetteries appropriées ;

- optimiser les consommations d’eau et d’énergie des occupants ;
- sensibiliser le public et I'informer des actions mises en oeuvre.

Ces objectifs sont pareillement visés dans le cadre de son activité de fonciére (par exemple a I'occasion du
remplacement des chaufferies fuel par des alimentations gaz).
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Administration des biens immobiliers

L’action d’lcade s’exprime également dans la lutte contre le réchauffement climatique. A cet effet, Icade Patrimoine
met en place des contrats d’exploitation des chaufferies collectives dans lesquels I'exploitant est intéressé a la
maitrise des consommations énergétiques, afin d’en limiter les dérives. Icade Patrimoine entend également
raccorder des installations de chauffages aux réseaux a énergies renouvelables, comme par exemple sur le site a
Villejuif pour plus de 1 000 appartements.

En outre, le premier bilan carbone de la Caisse des Dépots a été mis en place par Icade Eurogem pour mesurer les
émissions de gaz a effet de serre du cycle de vie du batiment. Cette action s’est déroulée en trois étapes :
(i) 'évaluation des émissions de gaz pour connaitre la pression globale sur le climat, (i) I'identification des marges
de manoeuvre a court terme afin de réduire les émissions de gaz et (i) I'évaluation des progrés réalisés en
mesurant les émissions de gaz d’une année sur l'autre.

7.2 POLITIQUE DE DEVELOPPEMENT DURABLE

L'importance croissante des problématiques de développement durable au sein des partenaires d’lcade
(collectivités publiques, clients, investisseurs) favorise les entreprises qui prennent d’ores et déja en compte les
conséquences de leurs activités sur I'environnement.

La qualité environnementale est aujourd’hui au coeur des préoccupations d’lcade et ses efforts aux fins de
préserver I'environnement ont été récemment récompenseés.

- Le projet du parc Montesquieu, réalisé a Bordeaux par Icade Capri, a obtenu la certification Habitat et
Environnement « H&E » par CERQUAL le 8 juin 2005, un organisme indépendant. Cette certification atteste
de la qualité des 157 logements construits, mais aussi du respect de I'environnement a travers une gestion
raisonnée des ressources, une réduction des nuisances et un souci constant de préservation des
espaces verts.

- Icade EMGP a obtenu en 2005 I'une des cing premieres certifications frangaises « Batiment tertiaires,
Démarche HQE » pour le batiment 270 construit a Aubervilliers.

- Icade G3A accompagne le conseil de la région Alsace pour la certification NF batiments tertiaire pour la
réalisation du lycée Jean Rostand a Strasbourg en qualité de maitre d’ouvrage délégué. En outre, Icade G3A
a contribué a I'obtention de la certification pour I'Ineris pour le pole d’accueil et 'ensemble de ses bureaux.

- Icade Eurogem a obtenu la certification ISO le 3 mars 2005 pour ses activités de Facilities Management dans
toute la France, consistant notamment en la prise en charge des installations techniques et le pilotage de
services. Icade Eurogem souhaite étendre cette certification a la gestion de parcs d’activités, a I’exploitation
de chaufferies et aux prestations multi-techniques de site afin de la mettre au service de sa démarche
environnementale.

Icade continue de s’engager dans I'avenir et développe sa politique de développement durable, notamment par :

- I'extension progressive de la charte environnementale a I'ensemble de ses métiers, tous marchés
confondus ;

- la mise en place d’une gestion préventive des themes sensibles. Les risques en matiére environnementale,
notamment la Iégionellose, I'amiante mais aussi les infections nosocomiales, sont ainsi appréhendés par
une cellule de crise.
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8. ASSURANCES ET LITIGES

8.1 ASSURANCES
8.1.1  Présentation générale de la politique d’assurance d’Icade

Icade s’est engagée depuis plusieurs années, dans une démarche ayant pour objectif de limiter, a terme, le nombre
de ses intermédiaires en matiére d’assurance a deux principaux courtiers : le cabinet Marsh & McLenann (pour
'ensemble des assurances d’lcade et ses filiales a I'exception des assurances pour compte de tiers dans le
domaine de I'administration de biens) et le Cabinet Gras Savoye (pour les assurances pour compte de tiers dans
I'administration de biens).

Ainsi, si a la date d’enregistrement du présent document de référence, ces deux courtiers sont les principaux
gestionnaires des polices d’assurance d’lcade, un certain nombre de polices sont encore gérées (pour des raisons
principalement historiques) par divers autres courtiers.

Cette démarche de regroupement s’inscrit dans un souci de rationalisation et d’harmonisation au sein d’lcade afin
notamment d’obtenir des tarifs compétitifs, de pérenniser la couverture des risques, d’assurer un meilleur controle
des garanties et une gestion plus efficace des sinistres favorisée par une information de la direction des assurances
et une intervention de cette derniere a I'occasion de la survenance de sinistres importants ou de sinistres corporels.

Ainsi, Icade estime, sur la base des informations dont elle a connaissance a la date de I'enregistrement du présent
document de référence, que le montant global des primes d’assurance d’lcade et ses filiales ne devrait pas varier
significativement pour I'année 2007.

Les principales compagnies d’assurance d’lcade sont, selon les métiers concernés (i) Axa et CNA pour la
couverture de la responsabilité civile professionnelle, (ii) UEA et Axa pour les multirisques immeubles, (jii) Albingia
et Axa pour les assurances Dommages-Ouvrages et CNR (voir section 8.1.3.1(a)) et (iv) Axa pour la responsabilité
civile Loi Hoguet.

8.1.2 Prévention des risques et éléments d’appréciation des couvertures souscrites

La diversité des métiers exercés par Icade fait varier la couverture des risques en fonction notamment, des
obligations d’assurance propres a chacun d’entre eux et des principaux risques identifiés.

Icade, en collaboration avec ses courtiers, s’attache a maintenir un niveau de couverture gu’elle estime adapté a
chaque risque identifié, sous réserve notamment des contraintes liées au marché des assurances et en fonction
d’une estimation du montant qu’elle estime raisonnable de garantir et de la probabilité d’'un éventuel sinistre.

Ainsi, afin d’identifier et, dans toute la mesure du possible, de quantifier les risques spécifiques les plus importants
de ses activités, Icade s’est engagée depuis 2002 dans un processus de cartographie de ses principaux risques.

Cette cartographie des risques, qui se décline en risques spécifiques (liés aux métiers) et risques non spécifiques
(transversaux), est alimentée par des fiches de reporting risques. Ces fiches identifient chacune un risque
déterminé qui est apprécié en termes d’occurrence et d’'impact, et dont le controle de la criticité est assuré par un
ensemble de mesures (transfert a I'assurance, mise en oeuvre de procédures spécifiques ou d’actions
particulieres...). Elles font I'objet d’un examen trimestriel par la direction des entités opérationnelles concernées et
leurs évolutions sont retranscrites avec cette méme périodicité dans la cartographie. Par ailleurs, un suivi des
sinistres significatifs est assuré.

8.1.3  Principaux contrats d’assurance d’lcade

Les assurances souscrites par Icade peuvent schématiquement étre regroupées sous deux principales catégories :
(i) les assurances obligatoires en vertu de dispositions légales ou réglementaires et (i) les assurances souscrites
par Icade en complément des assurances obligatoires afin de s’assurer de la couverture de certains autres risques.

Compte tenu du nombre important de métiers d’lcade et de la multiplicité des polices d’assurances souscrites dans
le cadre de ses activités, la présente section présente un résumé des principales polices d’assurance souscrites
par Icade.
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8.1.3.1  Principales assurances obligatoires

Les assurances obligatoires varient principalement en fonction des trois grands métiers d’lcade : promotion,
fonciére, services.

(@) Lactivité de promotion et de maitrise d’ceuvre

Icade souscrit les assurances obligatoires instituées par la loi n° 78-12 du 4 janvier 1978 couvrant I'ouvrage exécuté
(assurance dite « Dommages-Ouvrage ») et la responsabilité du promoteur immobilier/vendeur d’immeuble a
construire ou achevé depuis moins de 10 ans (assurance dite « Constructeur Non Réalisateur » ou « CNR »).

L’assurance Dommages-Ouvrage est souscrite par toute personne agissant en qualité de propriétaire de I'ouvrage,
de vendeur ou de mandataire du propriétaire de I'ouvrage qui fait réaliser des travaux de construction. Cette
assurance doit étre souscrite dés I'ouverture du chantier et a principalement pour objet le pré-financement de la
réparation des désordres apparus relevant de la garantie décennale. Cette assurance couvre principalement les
dommages qui compromettent la solidité de I'ouvrage ou qui, I'affectant dans I'un de ses éléments constitutifs ou
I'un de ses éléments d’équipement, le rendent impropre a sa destination. Cette assurance de chose suit donc
'immeuble et est transmise aux acquéreurs puis a leurs successeurs en cas de cession ultérieure. Elle ne peut
légalement étre plafonnée. L’assureur dommages-ouvrage peut se retourner contre les responsables des
désordres, dont le cas échéant Icade, au cas ou elle se serait immiscée de maniére fautive dans les opérations de
construction.

L’assurance CNR couvre la responsabilit¢ décennale des constructeurs non réalisateurs, soit le paiement des
travaux de réparation de la construction a laquelle Icade a participé en sa qualité de promoteur ou de vendeur
lorsque sa responsabilité est engagée sur le fondement de la présomption établie par les articles 1792 et suivants
du Code civil. Cette garantie est sans limitation de montant pour la garantie obligatoire.

Les polices obligatoires couvrant la responsabilité décennale de certaines filiales d’lcade sont également souscrites
dans le cadre des missions de maitrise d’oeuvre.

Il est a noter que les tribunaux ont tendance a étendre les responsabilités des vendeurs et locateurs au-dela des
obligations légales, seule la couverture responsabilité civile d’lcade pouvant alors étre utilisée.

(b)  Lactivité de fonciére

Cette activité géneére la souscription d’assurances obligatoires, dans le domaine de I'assurance construction tant au
titre de la réalisation d’opérations neuves que du fait de travaux réalisés sur le patrimoine.

Icade est alors amenée a souscrire des polices Dommages-Ouvrage et CNR lors de la réalisation d’opérations
neuves et des polices Dommages-Ouvrage dite « Travaux sur Existants » (incluant la CNR) a I'occasion de la
réalisation de travaux de réfection importants sur ses immeubles.

(c) Les activités de services

Dans ses missions d’AMO pour des collectivités publiqgues ou des sociétés de droit privé, Icade peut étre
considérée comme locateur d’ouvrage et relever a ce titre de I'assurance décennale obligatoire.

Lorsqu’lcade et ses filiales interviennent en qualité d’agent immobilier ou d’administrateur de biens, elles
souscrivent une assurance responsabilité civile professionnelle afin de couvrir les conséquences pécuniaires
qu’elles peuvent encourir a ce titre (article 49 du décret n° 72-678 du 20 juillet 1972 modifié par le décret
n° 2005-1315 du 21 octobre 2005).

8.1.3.2  Principales autres assurances souscrites par Icade
(a) Les assurances facultatives couvrant le risque de construction

Il s’agit principalement des assurances « Risques Chantier » et de diverses polices venant compléter la couverture
de la responsabilité¢ civile du promoteur ainsi que certains risques spécifiques comme l'incendie ou les
catastrophes naturelles.

(b) Les assurances facultatives garantissant I’exploitation

Dans ses activités de fonciére, Icade souscrit des assurances multirisques immeubles couvrant notamment la
responsabilité civile du propriétaire et les dommages (a hauteur d’'un montant maximum correspondant au montant
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de la reconstruction a neuf de I'immeuble). Ces assurances inteégrent également une assurance couvrant les pertes
de loyers résultant d’une éventuelle indisponibilité de I'immeuble pendant une durée fixée a 24 mois.

(c) Les assurances de responsabilité civile

L’ensemble des filiales d’lcade bénéficie d’une assurance responsabilité civile professionnelle, soit a titre individuel
(Icade EMGP, Icade Fonciére des Pimonts, Icade Conseil, Icade Arcoba, etc.), soit dans le cadre d’une police
commune a Icade et certaines de ses filiales (Icade Capri et ses filiales, Icade Patrimoine et ses filiales, Icade G3A et
Icade Tertial).

Cette police « Tous Risques Sauf » est souscrite auprés d’Axa France lard et CNA Insurance et couvre notamment
les conséquences pécuniaires de la responsabilité découlant du droit applicable (responsabilité civile délictuelle,
quasi-délictuelle, contractuelle) pouvant incomber a I'assuré du fait ou a I'occasion de ses activités en raison de
tous dommages et/ou préjudices causés aux tiers.

(d)  Autres assurances

Icade a par ailleurs souscrit diverses autres polices d’assurance garantissant a des titres divers biens et
responsabilités.

Il s’agit notamment :
- de l'assurance responsabilité civile des mandataires sociaux,

- de l'assurance de la flotte automobile et de I'assurance dite automobiles missions pour les collaborateurs
utilisant leur véhicule personnel,

- de l'assurance Tous Risques Informatiques,

- de l'assurance des risques environnementaux.

8.1.3.3 Garanties et franchises
Garanties

Les principales garanties souscrites par Icade au titre de ces contrats d’assurances en vigueur a la date
d’enregistrement du présent document de référence, peuvent étre résumées ainsi qu’il suit :

- en matiere d’assurance-construction les travaux engagés sont garantis a hauteur de leur co(t de réalisation
(travaux et honoraires) ;

- en matiére de multirisques immeuble, les immeubles sont garantis a hauteur de leur valeur de reconstruction
a neuf, sous réserve cependant, dans certains cas, d’une limite contractuelle par sinistre ;

- en matiére de responsabilité civile, la police commune a Icade et a certaines de ses filiales offre un plafond de
garantie d’environ 20 millions d’euros ; et

- concernant les autres assurances, ces derniéres comprennent généralement des plafonds de garantie calés
sur les valeurs de remplacement des matériels sinistrés.

Franchises

Les principales franchises afférentes aux polices d’assurances souscrites par Icade et en vigueur a la date
d’enregistrement du présent document de référence, peuvent étre résumées ainsi qu’il suit :

- en matiére d’assurance-construction (Dommages-Ouvrage), les polices d’lcade et de ses filiales ne
comportent généralement pas de franchise ; les polices Tous Risques Chantier et Constructeur Non
Réalisateur sont pour leur part soumises a des franchises a hauteur de, respectivement, 7 500 euros et
2 000 euros ;

- en matiére de polices multirisques immeubles, les polices d’lcade comportent des franchises limitées qui
sont différenciées selon la nature des garanties mises en jeu ;
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- en matiére de responsabilité civile, la police commune a Icade et a certaines de ses filiales comporte une
franchise générale de 45 000 euros, a I'exception d’lcade G3A dont la franchise s’éleve a 15 % du montant
du sinistre avec un minimum de 100 000 euros et un maximum de 200 000 euros ;

- les polices souscrites au titre des « autres assurances » comportent des montants de franchises marginaux.

8.2 LITIGES

Icade et ses filiales sont parties (i) a un certain nombre de réclamations ou litiges dans le cours normal de leurs
activités, ainsi qu’a (ii) un certain nombre d’autres réclamations ou litiges qui, s'ils s’avéraient fondés, seraient
susceptibles, compte tenu notamment des montants en cause, de leur possible récurrence ou de leur impact, en
termes d’image, d’avoir un impact significatif défavorable sur I'activité, les résultats ou la situation financiere
d’lcade.

Ces réclamations ou litiges, font I'objet, le cas échéant, de provisions constituées dans les comptes des sociétés
concernées pour I'exercice clos le 31 décembre 2006, en fonction de leur issue probable et lorsqu’une estimation
de leurs conséquences financiéres était possible. Ainsi, la direction juridique d’lcade effectue annuellement un
recensement de I'ensemble des litiges d’lcade et de ses filiales sur la base duquel un comité des provisions
(réunissant le directeur juridique d’lcade et les principaux responsables financiers et juridiques des diverses entités
opérationnelles) arréte pour chaque contentieux ou litige significatif le montant d’une éventuelle provision.

Icade estime que ces provisions représentent une couverture raisonnable de ces réclamations et litiges.

° Litige Icade / Copropriétaires de I'immeuble Le Maurois a Créteil

Les copropriétaires de I'immeuble Le Maurois édifié a Créteil dans les années 1970 et vendu en I'état futur
d’achévement sollicitent devant le Tribunal de Grande Instance de Créteil la condamnation solidaire de la
société venderesse de I'aménageur de la Z.U.P. dans laquelle I'immeuble a été construit et d’lcade, en sa
qualité d’assistant a maitrise d’ouvrage, a leur verser une somme globale d’environ 4,1 millions d’euros a titre
de dommages-intéréts a raison de I'emploi, lors de la construction de I'immeuble, d’amiante pour les
flocages des sous-faces des balcons et les vide-ordures des logements. La procédure est en cours.

[ Réclamations de la Ville de Sarcelles ¢/ Icade Patrimoine

Un différend oppose depuis 2003 la Ville de Sarcelles a Icade Patrimoine relativement a la validité d’une
convention du 18 décembre 1986 aux termes de laquelle la Ville de Sarcelles devait devenir propriétaire
d’équipements et espaces a vocation publique appartenant aux propriétaires du grand ensemble de
Sarcelles Lochere. Des discussions sont actuellement en cours avec la Ville de Sarcelles afin d’aboutir a un
reglement de ce différend.

° Litige Icade G3A / Département des Bouches-du-Rhone

Le Département des Bouches-du-Rhéne conteste la reddition par Icade G3A des comptes du mandat de
maitrise d’ouvrage publique qu'’il lui a confié pour la construction de 'hétel du Département entre 1991 et
1998. Le Département a ainsi émis et notifié a Icade G3A le 7 novembre 2003 cing titres exécutoires exigeant
le paiement a son profit d’'une somme globale d’environ 20 millions d’euros. Icade G3A considére cette
prétention contestable et a demandé au Tribunal administratif de Marseille d’annuler les titres émis a son
encontre. Le recours demeure pendant devant le Tribunal.

° Présence de légionnelle dans un immeuble de la SCI Saint-Marc a Massy

En janvier 2005, la SCI Saint-Marc (filiale d’lcade Patrimoine) a appris qu’un locataire de 'immeuble qu’elle
détient a Massy (91) avait contracté la Iégionellose. La SCI Saint-Marc a alors averti les autorités municipales
ainsi que la Direction Départementale des Affaires Sanitaires et Sociales et a fait procéder aux recherches
nécessaires dans le batiment. Les premiers résultats de ces analyses ayant révélé la présence de légionnelle
en quantité importante, le Président du Tribunal de Grande Instance de Paris, a la requéte de la SCI
Saint-Marc, a désigné le 11 février 2005 un collége d’experts pour déterminer I'origine de cette situation et
définir les responsabilités encourues. Le locataire est décédé le 15 mai 2005 sans que les causes du déces
soient établies a ce jour. A la suite du déces, le Président du TGl de Paris a saisi le Ministére Public (pdle de la
santé publique) pour suites pénales éventuelles a donner. La SCI Saint-Marc n’a pas été informée de
I'ouverture d’'une enquéte préliminaire ou d’une information judiciaire a ce jour.
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(ii)

Litige SNC Les Chénes / Cannes Leader

La SNC Les Chénes (société du réseau Icade Capri) avait consenti le 14 décembre 1995 a la SARL Cannes
Leader une promesse de vente et de bail emphytéotique portant sur un terrain qu’elle détenait a Nice, sous la
condition suspensive de I'obtention par Cannes Leader d’un permis de construire. Le refus du Maire de Nice
d’accorder ce permis a entrainé la défaillance de la condition et la caducité de la promesse. La SNC les
Chénes a ultérieurement cédé le terrain a un tiers. La SARL Cannes Leader prétend imputer a la SNC Les
Chénes la responsabilité du refus de permis de construire qui lui a été opposé et réclame judiciairement des
dommages-intéréts gu’elle estime devoir étre fixés entre environ 6,8 et 9,1 millions d’euros. Le Tribunal de
Grande Instance de Nice a déclaré la SNC Les Chénes responsable du préjudice subi par la SARL Cannes
Leader et désigné un expert pour en évaluer le quantum. La SNC Les Chénes a interjeté appel du jugement
rendu le 26 juin 2000. La procédure demeure pendante.

Propositions de rectification
Cession de logements

Au cours de I'exercice 2005, I'administration fiscale a contesté les conditions (notamment de prix) dans
lesquelles plusieurs filiales d’lcade ont cédé en 2002 et 2003 leur patrimoine d’intérét collectif a SCIC Habitat
lle-de-France, filiale de la Caisse des Dépéts, a la SEMABA, au syndicat mixte de Bagneux et a la SEM 92.
L’administration a rectifié I'assiette de I'impot sur les sociétés et des droits d’enregistrement et a notifié les
intéréts de retard sur les droits éludés.

Icade a contesté les rectifications proposées et aprés examen des arguments avancés, I'administration a
accepté de réduire en 2006 les redressements notifies a 4 filiales de 57,9 millions d’euros (en base) a
18,8 millions d’euros (en base). Le groupe Icade a accepté cette derniére proposition.

Deux autres filiales du groupe Icade ont également recu une proposition de rectification a la suite de la
remise en cause par I'administration des provisions qu’elles ont constituées pour faire face au risque de non
recouvrement de créances litigieuses ; I'une d’entre elles a de surcroit été redressé au titre des conditions de
cession de son patrimoine d’intérét collectif a SCIC Habitat lle-de-France. Ces filiales ont contesté I'ensemble
des redressements..

Icade Eurostudiomes

Au cours de I'exercice 2006, I'administration a estimé devoir inclure dans les bases imposables a la taxe
professionnelle, la valeur locative fonciére des logements des étudiants composant les résidences dont la
société assure la gestion. Icade Eurostudiomes a contesté le rectification proposée.

Icade EMGP : litige relatif a la taxe professionnelle

L'administration fiscale a considéré qu’lcade EMGP reléve de la taxe professionnelle en raison des
prestations accessoires qu’elle rend. L'administration fiscale a notifié divers redressements a ce titre a Icade
EMGP, laquelle a porté ce différend devant les juridictions administratives

A la connaissance d’lcade, il n’existe pas a la date d’enregistrement du présent document de référence de
litige, arbitrage ou fait exceptionnel ayant eu dans un passé récent ou étant susceptible d’avoir dans le futur
une influence significative sur la situation financiere, les résultats, I'activité et le patrimoine d’lcade sous
réserve cependant de ce qui est indiqué dans le présent document de référence (voir notamment le
chapitre 3 et la présente section 8.2).
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9. EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE, PATRIMONIALE ET
LES RESULTATS D’ICADE

9.1 INTRODUCTION

En 2006, Icade a réalisé un chiffre d’affaires consolidé de 1 327,2 millions d’euros réparti entre le logement (64 %),
le tertiaire (27 %) et le public et santé (9 %). Sur cette méme période, Icade a généré un EBO de 262,3 millions
d’euros réparti entre le logement (53 %), le tertiaire (43 %) et le public et la santé (4 %).

L’organisation opérationnelle d’lcade s’articule autour de ses trois marchés : logement, tertiaire et public et santé. A
noter qu’en 2006, les activités internationales ont été intégrées dans chaque marché. Icade analyse ses
performances opérationnelles et financiéres au sein de chacun de ses marchés (logement, tertiaire, public et santé)
par métiers (promotion, fonciére, services).

9.1.1 Rappel des principales méthodes comptables d’Icade
9.1.1.1  Normes comptables

Les analyses qui suivent doivent étre considérées avec I'ensemble du présent document de référence
et notamment :

° les comptes consolidés d’lcade pour les exercices clos les 31 décembre 2005 et 2006 incluant leurs annexes
(en particulier les annexes des comptes relatives aux informations par secteur d’activité) ;

(] les informations contenues au chapitre 3 « Facteurs de risques ».

Les comptes annuels consolidés du groupe ICADE (« le Groupe ») sont établis au 31 décembre 2006 conformément
aux normes comptables internationales (IFRS) telles qu’adoptées dans I'Union Européenne en application du
reglement européen n° 1606/2002 du 19 juillet 2002. Ils ont été arrétés par le Conseil d’administration d’ICADE le
21 février 2007. Les derniers comptes annuels consolidés publiés par le Groupe au 31 décembre 2005 avaient été
arrétés selon les mémes principes et méthodes.

Les normes comptables internationales sont publiées par I'|ASB (International Accounting Standards Board) et
adoptées par I'Union Européenne. Elles comprennent les IFRS (International Financial Reporting Standards), les
IAS (International Accounting Standards) ainsi que leurs interprétations d’application obligatoire a la date d’arrété.

Les amendements IAS 39 sur les « instruments financiers : comptabilisation et évaluation » (option juste valeur et
couverture de transactions intragroupes en devises), d’application obligatoire au 1°" janvier 2006, ont été appliqués
mais n’ont aucune incidence. Par ailleurs, IFRS 6 « Prospection et évaluation de ressources minérales » et IFRIC 5
« Droits aux intéréts émanant de fonds de gestion dédiés au démantelement, a la remise en état et a la réhabilitation
de I'environnement » ne trouvent pas a s’appliquer au 1°" janvier 2006. IFRIC 4 « Déterminer si un accord contient un
contrat de location », d’application obligatoire au 1°" janvier 2006, n’a pas d’incidences sur les états financiers
consolidés de I'exercice 2006.

IFRIC 7 «Application de I'approche du retraitement dans le cadre d’lAS 29 Information financiere dans les
économies hyperinflationnistes », IFRIC 8 « Champ d’application d’IFRS 2 », IFRIC 9 « Réévaluation des dérivés
incorporés » ont été appliquées par anticipation mais n’ont pas d’incidence.

La norme IFRS 7 « Instruments financiers : informations a fournir » et 'amendement IAS 1 « Présentation des états
financiers » sur les notes annexes seront appliqués au plus tard au 1°" janvier 2007.

9.1.1.2  Base d’évaluation, jugement et utilisation d’estimation

Les états financiers ont été préparés selon la convention du co(t historique, a I'exception de certains instruments
financiers qui sont comptabilisés selon la convention de la juste valeur.

La préparation des états financiers nécessite I'utilisation d’estimations et d’hypotheses pour la détermination de la
valeur des actifs et des passifs, I'évaluation des aléas positifs et négatifs a la date de I'arrété, ainsi que les produits et
charges de I'exercice.
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Les estimations significatives réalisées par le Groupe pour [I'établissement des états financiers portent
principalement sur I'évaluation du résultat a 'avancement de contrats de construction, de VEFA et de certains
contrats de prestations de services comme indiqué en note 1.4 de I'annexe consolidée, la valeur recouvrable des
immobilisations corporelles et incorporelles et des immeubles de placement comme indiqué en note 1.11 de
I'annexe consolidée et I'évaluation des provisions et des avantages au personnel comme indiqué en notes 1.21,
1.22, 21 et 28 de I'annexe consolidée.

En raison des incertitudes inhérentes a tout processus d’évaluation, le Groupe révise ses estimations sur la base
d’informations régulierement mises a jour. Il est possible que les résultats futurs des opérations concernées different
de ces estimations.

Outre I'utilisation d’estimations, la direction du Groupe a fait usage de jugement pour définir le traitement comptable
adéquat de certaines activités et transactions lorsque les normes et interprétations IFRS en vigueur ne traitent pas
de maniere précise des problématiques comptables concernées. En particulier, la direction a exercé son jugement
pour la classification des contrats de location (location simple et location financement) et pour la détermination du
traitement comptable de certaines opérations pour lesquelles les normes IFRS n’apportent pas de précisions
(comptabilisation de I'acquisition d’intéréts minoritaires et d’obligations remboursables en actions émises par
le Groupe).

9.1.1.3 Méthode de consolidation

Les méthodes de consolidation utilisées par le Groupe sont I'intégration globale, I'intégration proportionnelle et la
mise en équivalence :

- Les filiales (sociétés dans lesquelles le Groupe a le pouvoir de diriger les politiques financieres et
opérationnelles afin d’en obtenir les avantages économiques) sont consolidées par intégration globale ;

- Les sociétés dans lesquelles le Groupe exerce un contréle conjoint sont consolidées par intégration
proportionnelle ;

- La mise en équivalence s’applique aux entreprises associées dans lesquelles le Groupe exerce une influence
notable, laquelle est présumée quand le pourcentage de droits de vote est supérieur ou égal a 20 %. Selon
cette méthode, le Groupe enregistre sur une ligne spécifique du compte de résultat consolidé la « part dans
le résultat des sociétés mises en équivalence ».

Toutes les transactions et positions internes sont éliminées en consolidation en totalité pour les sociétés
consolidées par intégration globale et a concurrence de la quote-part d’intérét du Groupe pour les sociétés
consolidées par intégration proportionnelle ou mises en équivalence.

La liste des sociétés consolidées par intégration globale, intégration proportionnelle ou mise en équivalence est
présentée en Note 37 « périmétre » de I'annexe consolidée.

9.1.2 Nature des principaux agrégats
9.1.2.1  Chiffre d’affaires, autres produits liés a I'activité, produits financiers liés a I'activité
° Chiffre d’affaires

Le chiffre d’affaires du Groupe comprend quatre natures de revenus :

- revenus locatifs, y compris loyers financiers

contrats de construction et VEFA (Ventes en I'état futur d’achévement),

ventes de marchandises,

prestations de services.

° Revenus locatifs, y compris loyers financiers

Les revenus locatifs issus de contrats de location simple regroupent les loyers des logements, immeubles de
bureaux, entrepéts et locaux d’activités.
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Les produits des loyers sont enregistrés de maniere linéaire sur les durées fermes des baux. En
conséquence, les dispositions particuliéres et avantages définis dans les contrats de bail (franchises, paliers,
droits d’entrée) sont étalés sur la durée ferme du bail, sans tenir compte de I'indexation. La période de
référence retenue est la premiére période ferme du bail.

Les charges locatives refacturées aux locataires sont portées en diminution des comptes de charges
correspondants et sont exclues du chiffre d’affaires.

Les revenus issus de contrats de location-financement regroupent les loyers financiers des actifs immobiliers
donnés a bail dans le cadre d’opérations réalisées avec des partenaires publics. La comptabilisation des
loyers financiers s’effectue sur la base d’une formule traduisant un taux de rentabilité périodique constant sur
I'en-cours d’investissement net du bailleur dans le contrat de location-financement.

° Contrats de construction et VEFA
Le chiffre d’affaires est reconnu a I’'avancement.

Le chiffre d’affaires comptabilisé au cours de I'exercice correspond au chiffre d’affaires prévisionnel final
estimé de I'opération enregistré au prorata de I'avancement des travaux cumulé a la fin de I'exercice diminué
du chiffre d’affaires comptabilisé au cours des exercices précédents pour les opérations déja en phase de
construction au début de I'exercice.

La reconnaissance du chiffre d’affaires a I'avancement porte uniquement sur les lots vendus et débute a
compter de la signature de I'acte notarié.

° Ventes de marchandises
Les ventes de marchandises concernent essentiellement les opérations de marchand de bien.

° Prestations de services

- Etudes et assistance a maitrise d’ouvrage : le chiffre d’affaires est comptabilisé a I'avancement de
la prestation ;

- Activité de services et fonctions techniques (gestion, entretien des batiments, services généraux...) :
chiffre d’affaires comptabilisé lors de la réalisation de la prestation ;

- Administration de biens (gérance, syndic de co-propriété,...) : les commissions et honoraires sont
enregistrés en produit lors de la réalisation de la prestation.

Les refacturations de charges locatives ou de frais engagés pour le compte de tiers sont enregistrées en déduction
des charges correspondantes lorsque le Groupe ne supporte aucun risque sur ces prestations.

9.1.2.2  Autres produits liés a I'activité

Les autres produits liés a I'activité incluent des produits a caractére non récurrent ou non directement liés aux
opérations décrites dans le paragraphe « chiffre d’affaires ».

9.1.2.3  Produits financiers liés a l'activité

Les produits financiers liés a I'activité incluent les produits financiers réalisés sur les fonds regus au titre des
opérations de mandats et les autres produits financiers liés aux activités opérationnelles.

9.1.2.4  Excédent Brut Opérationnel

L’Excédent Brut Opérationnel ou EBO (tel qu’il est décrit en section 9.3.2.2) est défini comme le résultat
opérationnel avant prise en compte des éléments suivants :

- charges d’amortissement nettes des subventions d’investissement ;
- charges et reprises liées aux pertes de valeur sur actifs corporels, financiers et autres actifs courants ;
- résultat sur cessions ;

- pertes de valeur sur écarts d’acquisition et immobilisations incorporelles.

9. EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE, PATRIMONIALE ET LES RESULTATS D’ICADE

132



9.1.2.5  Résultat sur cessions
Le résultat sur cessions (tel qu’il est décrit en section 9.3.2.4) comprend :

- le résultat sur cessions des immeubles de placement dont les ventes d'immeubles en bloc et les ventes de
logements a l'unité ;

- le résultat sur cessions des autres actifs corporels et incorporels ;
- le résultat sur cessions des titres consolidés ;
- le résultat sur cessions d’actifs destinés a étre cédés ;

- le résultat sur autres cessions.

9.1.2.6  Résultat financier

Le résultat financier (tel qu’il est décrit en section 9.3.2.6) comprend le colt de I'endettement, les produits de
trésorerie et équivalents de trésorerie et les autres produits et charges financiers.

9.1.2.7 Cash-flow net courant

Le cash-flow net courant (tel qu’il est décrit en section 9.6.1.1) est défini comme I'EBO apres prise en compte des
éléments suivants :

v résultat financier ;

v imp0Ot sur les résultats, net d’un impact fiscal normatif sur la base d’un taux de 33 % et sur les résultats de
cession avec :

- un taux de 33,3 % sur les résultats de cession pour les entités non SIIC.

- un taux de 33,3 % appliqué aux résultats de cession qui font I'objet d’une obligation légale de
distribution par les entités SIIC.

9.1.2.8 Capacité d’Autofinancement

La Capacité d’Autofinancement (CAF, telle gu’elle est analysée en section 9.6.1.2) correspond au résultat net
consolidé retraité des éléments suivants :

- dotations nettes aux amortissements et aux provisions ;

- gains et pertes latents résultant des variations de juste valeur ;
- autres produits et charges calculés ;

- plus et moins-values de cessions d’actifs ;

- plus et moins-values de dilution ;

- quote-part de résultat liée aux sociétés mises en équivalence ;

- dividendes recus.

9.1.3  Principaux facteurs ayant une incidence sur I'activité et les résultats

Les principaux facteurs dont la Société estime qu’ils ont ou sont susceptibles d’avoir une incidence sur son activité
et ses résultats sont présentés ci-dessous.

Cette section est a lire en liaison avec le chapitre 3 « Facteurs de risques », ces facteurs pouvant avoir une incidence
significative défavorable sur I'activité et les résultats d’lcade.

Il convient de noter que le modeéle d’entreprise de la Société repose sur différents métiers et différents marchés de
sorte que I'activité prise globalement est moins sensible a chacun de ces facteurs, ceux-ci ayant souvent une
incidence limitée a I'un des métiers sur un ou plusieurs marchés.
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Ainsi, les conditions d’indexation et de renouvellement des baux et la croissance et 'amélioration du patrimoine
immobilier de la Société ont une incidence sur l'activité et les résultats des fonciéres essentiellement ; I'évolution de
la demande (a I'achat ou a la location) sur le marché immobilier et le contexte d’incitations fiscales et de taux
d’intéréts ont une incidence sur I'activité et les résultats de promotion et des foncieres essentiellement ; et I'intensité
concurrentielle des marchés a une incidence forte notamment sur ses activités de services et de promotion.

L'impact de ces facteurs doit étre également relativisé du fait qu’une part de I'activité de la Société est sécurisée
d’'une année sur l'autre (base de revenus locatifs fixée par des baux pluri-annuels, carnet de commandes
permettant de sécuriser I'activité sur environ 1 a 2 ans en promotion) ; ainsi, bien que la conjoncture économique ait
une influence importante sur le développement de la Société, elle ne produit en général son effet qu’a moyen et
long terme et a une incidence relativement limitée sur un horizon court de 1 a 3 ans ; en outre, cet impact est en
général plus rapide sur le marché tertiaire que sur les autres marchés, et plus rapide sur le métier de promotion que
sur les autres métiers.

9.1.3.1  Conditions d’indexation et de renouvellement des baux

L’évolution des revenus locatifs au cours d’un bail existant est directement liée aux conditions d’indexation. Ainsi,
sauf exceptions, I'indexation des loyers selon l'indice de référence des loyers (IRL) ou l'indice du colt de la
construction (ICC) calculés par 'INSEE, intervient a la date prévue par le bail et est la premiére source d’évolution
du chiffre d’affaires des fonciéres a périmétre constant. Sur ces 10 derniéres années, cette indexation automatique a
représenté une hausse annuelle des loyers comprise en moyenne entre 2 et 3 %.

Les revenus de I'activité fonciere proviennent essentiellement des loyers encaissés et sont a ce titre, soumis, selon
le cas, a I'indice national du codt de la construction (ICC) ou a I'indice de revalorisation des loyers (IRL) sur la base
desquels les loyers sont indexés.

Dans l'activit¢ de fonciere logement (voir section 5.2.1.2), sur la base des loyers quittancés en 2006, soit
199,0 millions d’euros, une variation a la hausse ou a la baisse de 2,0 % de I'indice IRL entrainerait, en année pleine,
une augmentation ou une diminution du chiffre d’affaires de 2,0 % et de 'EBO de 5,3 %.

Dans I'activité de foncieére tertiaire d’lcade EMGP (voir section 5.2.2.2(a)), sur la base des loyers quittancés en 2006,
soit 62,8 millions d’euros, une variation a la hausse ou a la baisse de 2,0 % de I'indice ICC entrainerait, en année
pleine, une augmentation ou une diminution du chiffre d’affaires de 2,0 % et de 'EBO de 2,6 %.

Dans I'activité de fonciére tertiaire d’lcade Fonciere des Pimonts (voir section 5.2.2.2(b)), sur la base des loyers
quittancés en 2006, soit 51,7 millions d’euros, une variation a la hausse ou a la baisse de 2,0 % de I'ICC entrainerait,
en année pleine, une augmentation ou une diminution du chiffre d’affaires de 2,0 % et de 'EBO de 2,2 %.

(voir également section 5.1.1.2(d) concernant I'évolution de I'indice ICC sur les cing derniéres années)

Le renouvellement des baux a un effet sur le niveau du taux d’occupation et sur le niveau des loyers facturés, les
baux pouvant, dans certains cas, étre renégociés a leur terme en fonction des conditions de marché en vigueur a
I'échéance du bail, ce qui peut conférer a la Société dans un marché porteur un potentiel de revalorisation
des loyers.

9.1.3.2  Croissance et amélioration du patrimoine immobilier

Le développement du patrimoine immobilier de la Société représente un facteur important de progression de ses
revenus locatifs d’un exercice a 'autre. Ce développement repose sur la création et I'acquisition de nouveaux actifs
immobiliers (source de revenus additionnels) et la restructuration ou rénovation d’actifs existants (source de
revalorisation de loyers).

Ainsi la stratégie de développement d’lcade repose notamment sur un programme d’investissements significatifs
(voir section 4.2.1.4 « Objectifs ») :

- investissements de réhabilitation ou de rénovation permettant d’améliorer la qualité et I'attractivité des
logements et bureaux et d’augmenter a terme le montant des loyers facturés ;

- investissements de développement du foncier maitrisé permettant un accroissement des superficies
exploitées ;
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- investissements d’acquisitions dans de nouveaux actifs fonciers et immobiliers.

9.1.3.3  Evolution du marché immobilier
(a) Evolution de I'offre et de la demande

L’évolution du marché immobilier, en particulier I'évolution de I'offre et de la demande, traduite par I’évolution des
prix de 'immobilier a la vente ou a la location et par I'évolution des taux d’occupation des portefeuilles de bureaux,
de locaux d’activité ou de logements est susceptible d’influencer directement et significativement les activités de
fonciere sur le marché du logement et sur le marché tertiaire.

La bonne tenue du marché de I'immobilier est un facteur-clé du maintien du résultat des activités de promotion. Les
activités de promotion logement ont pu ainsi connaitre une progression significative de leurs activités sur ces
derniéres années dans un contexte favorable.

Il convient de noter que I'activité de promotion sur le marché tertiaire repose chaque année sur un nombre
relativement limité d’opérations de taille significative, ce qui peut conduire, indépendamment du contexte
économique et immobilier, a de fortes variations annuelles de son activité et de ses résultats.

A la date d’enregistrement du présent document de référence, Icade estime que compte tenu du montant limité de
son stock physique de logements et de bureaux non réservés au 31 décembre 2006, un retournement de marché
sur 'année 2007 ne devrait pas avoir un impact significatif sur les résultats consolidés d’lcade au titre de
I’exercice 2007.

Concernant le marché public et santé, I'activit¢ de promotion est moins sensible au contexte économique et
immobilier car relativement indépendante des cycles des autres marchés (logement et tertiaire). Toutefois, le
développement d’lcade dans le secteur des PPP reste dépendant du rythme encore incertain de développement de
ce nouveau marché, et de I'évolution du contexte concurrentiel sur ce type de projets.

(b)  Contexte d’incitations fiscales

Les incitations fiscales a I'investissement locatif pour les particuliers ont une incidence directe sur le niveau de la
demande des investisseurs immobiliers. Ce facteur explique en partie I'évolution du marché immobilier décrite
ci-dessus, et doit a ce titre étre pris en compte dans I'analyse de I'évolution de I'activité et du résultat d’lcade.

(c) Conditions de financement des investisseurs immobiliers

Le niveau des taux d’intéréts a une incidence directe sur la capacité d’lcade a attirer des investisseurs et a lever des
capitaux pour I'investissement immobilier et explique également en partie I’évolution du marché immobilier décrite
ci-dessus.
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9.2 CHIFFRES-CLES D’ICADE
9.2.1 Compte de résultat consolidé résumé

Le compte de résultat consolidé résumé pour les exercices clos les 31 décembre 2005 et 2006 en normes IFRS est
présenté ci-dessous :

31 déc. 31 déc.
En millions d’euros 2006 2005
Chiffre d’affaires . ... ... ... .. . . . . .. ... .. 1327,2 1179,2
EXCEDENT BRUT OPERATIONNEL . . .. ... ..... ... ... ... ....... 262,3 200,7
En % du chiffre d’affaires . . .. ... ... . . . . . .. 19,8 % 17 %
Charges d’amortissements nettes de subventions d’investissement. . . ... .. (81,4) (74,8)
Charges et reprises liées aux pertes de valeur sur actifs corporels, financiers
etautres actifscourants . . . . ... ... ... 13,6 (2,5)
Résultat SUr CESSIONS . . . . . . .ottt 125,0 36,9
Pertes de valeur sur écarts d’acquisition et immobilisations incorporelles . . . . - (4,1)
RESULTAT OPERATIONNEL . .. ... ....... . ... . . ... 319,5 156,2
RESULTAT FINANCIER . . . . ... .. . . i (16,8) (21,2)
Impots surles résultats . .. ... ... (76,9) (67,4)
Résultat des activités abandonnées . . .. ............... .. .. ...... - 8,4
RESULTAT NET . . . . .. . . e e e e 225,5 76,0
Résultat net : part des minoritaires . . . .. .......... ... .. .. .. ... ... 14,2 5,2
Résultat net: partdugroupe . ............................... 211,3 70,8
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9.2.2 Bilan consolidé
Le bilan consolidé pour les exercices clos les 31 décembre 2005 et 2006 en normes IFRS est le suivant :

31 déc. 31 déc.
En millions d’euros 2006 2005
ACTIF
Ecarts d’acquisition, nets . . . . ... ... ... 131,9 118,1
Immobilisations incorporelles, nettes . . . .. ... ... .. L. 75 4.7
Immobilisations corporelles, nettes . . . .. ... ... ... L. 112,7 109,7
Immeubles de placement, nets . . .. ...... .. .. . ... L. 1 939,1 1750,8
Titres disponibles a la vente noncourants . .. ..................... 88,7 71,0
Titres Mis @N @qUIVAIENCE . . . . . . . . o i (0,3) -
Autres actifs financiers non courants . .. ... . ... ... . . ... ... . .. ..., 32,3 9,6
Actifs d'impOts différés . . . .. ... ... ... 31,0 39,2
TOTAL ACTIFS NON COURANTS ... ... ... . . . i 2 342,9 2103,1
Stocks et eN-CoUrs . .. .. . . . 250,1 173,3
Créances clients . . . . . . .. . oot e 322,2 145,5
Montants dus par les clients (contrats de construction et VEFA) . . . .. ... .. 195,6 140,2
Créances d'iMPOtS . . . . .ttt 5,0 6,3
Créances diVEISES . . . . o o v v e e e e e e 638,8 491,6
Titres disponibles alavente courants. . . .. ......... ... . ... ... 0,1 3,2
Autres actifs financiers courants . . ... ... ... ... . ... ... ... . . 48,9 101,4
Trésorerie et équivalents de trésorerie . . .. ........... . ... ...... 670,2 285,7
TOTAL ACTIFS COURANTS . ... ... . . . e e 2130,9 1347,2
Actifs destinés @ étre CEdEés . . . . .. . ... .. 20,5 1,7
TOTAL DE L’ACTIF . . . . . . e e e e e e 4 494,3 3452,0
PASSIF
Capitaux propres—partdugroupe .. .......................... 1591,7 948,0
INtEréts MINOMtaIreS . . . . . o o o e 1945 213,1
CAPITAUX PROPRES . . . . . ... . e 1786,2 1161,1
Provisions non courantes . . . . . . . . .. e 50,9 50,8
Dettes financieres NoN courantes . . . . . . . ... oot i 974,4 953,1
Dettes d'impPots . . .. .. oo - 1,4
Passifs d'implts différés . . . ... ... ... ... .. 58,5 41,5
Dettes diverses non courantes . .. ... ... ... .. . . .. ... 42,2 42,5
Autres passifs financiers non courants . . . ...... ... ... ... 2,3 8,4
TOTAL PASSIFS NON COURANTS . ... ... .. . i 1128,3 1097,7
Provisions courantes . . .. .. ... .. . ... 48,8 57,3
Dettes financieres courantes . . . . . . . o oo o 457 .4 272,6
Dettes d'impPots . . . . .. oo 25,9 25,1
Dettes fournisseurs . . . .. .. .. .. e 367,6 282,0
Montants dus aux clients (contrats de construction et VEFA) . . .. ... ... .. 17,8 47,8
Dettes diverses courantes . . ... ... ... ... . . .. ... 662,2 503,4
Autres passifs financiers courants . . ... ... .. ... .. . 0,1 5,0
TOTAL PASSIFS COURANTS . .. ... . . e 1579,8 1193,2
TOTAL DU PASSIF . . . . . . . e e e 4 494,3 3452,0
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9.2.3  Flux de trésorerie consolidés résumés

Les flux de trésorerie consolidés résumés pour les exercices clos les 31 décembre 2005 et 2006 en normes IFRS
sont les suivants :

31 déc. 31 déc.

(en millions d’euros) 2006 2005
| OPERATIONS LIEES A L’ACTIVITE OPERATIONNELLE

Capacité d’autofinancement avant colt de la dette financiere nette

etimpots . . . ... e 2541 230,2

INtEréts Payés . . . . . ..o it (25,3) (27,0)

IMPOL PAYE . . . (45,6) (77,7)

Variation du besoin en fonds de roulement lié a 'activité opérationnelle (63,2) (59,9)

FLUX NET DE TRESORERIE GENERE PAR L’ACTIVITE

OPERATIONNELLE 