


PROFIL

CHIFFRES CLES 2017

ACTIONNARIAT AU
31 DECEMBRE 2017

MESSAGE DU
PRESIDENT DU CONSEIL
DE SURVEILLANCE

INTERVIEW CROISEE

1 PRESENTATION
ET ACTIVITE DU GROUPE

11
2 RESPONSABILITE
SOCIETALE
DE LENTREPRISE
49
3 GOUVERNEMENT
D’ENTREPRISE
81
4 RESULTATS
DES ACTIVITES 133

5 COMPTES CONSOLIDES
AU 31 DECEMBRE 2017

6 COMPTES ANNUELS

AU 31 DECEMBRE 2017

7 ANF IMMOBILIER

ET SES ACTIONNAIRES
213

8 ASSEMBLEE GENERALE

DU 24 AVRIL 2018

9 INFORMATIONS

COMPLEMENTAIRES

143

183

227

249



ps

DOCUMENT DE REFERENCE 2017

incluant le Rapport Financier Annuel

Le présent Document de Référence a été déposé aupres de I'Autorité des marchés
financiers le 30 mars 2018, conformément a l'article 212-13 de son Réglement
général. Il pourra étre utilisé a 'appui d’'une opération financiére s'il est complété
par une note d'opération visée par 'AMF. Ce document a été établi par 'émetteur
et engage la responsabilité de ses signataires.

Le présent Document de Référence constitue le rapport financier annuel relatif a l'exercice
closle 31 décembre 2017, tel que visé aux articles L. 451-1-2 du Code monétaire et financier
et 222-3 du Réglement général de I'Autorité des marchés financiers.

Des exemplaires du Document de Référence sont disponibles sans frais aupres
d’ANF Immobilier, 27 rue Camille Desmoulins - 92130 Issy-Les-Moulineaux ainsi que sur
le site Internet de I'Autorité des marchés financiers (www.amf-france.org) et sur le site
Internet d’ANF Immobilier (www.anf-immobilier.com).
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vestir dansles régions,
Promouvaolr leur métropole

Fonciére francaise, Société d’Investissement Loyers bruts en 2017 a hauteur de 46,6 millions
Immobilier Cotée depuis 2006. d’euros, 38,4 millions d’euros en part du Groupe.
Composante de l'indice de référence EPRA, ‘ C.)\)

rassemblant les plus grandes sociétés foncieres R
européennes. Une stratégie organisée autour de trois piliers:

1) Sélection des métropoles a fort potentiel ;

HOTEL 2) Immobilier neuf ou restructuré tertiaire ;
oo
— gg 0 3) Création de valeur optimisée par I'étendue
oo|d du savoir-faire des équipes.

Patrimoine diversifié de bureaux, commerces

et hotels pour un montant de

648 millions d’euros au 31 décembre 2017. Une différenciation spécifique en faisant le pari
du renouveau sociétal urbain.

Structure transformée, poussée par un fort Un flux de nouvelles opérations (ou « pipeline »)
redéveloppement depuis 2013. de 200 millions d’euros et des réserves
fonciéres assurant la croissance de demain.

Nos implantations au 31 décembre 2017

— LYON:
Confluence, Téte d'Or,

<

TOULOUSE:
Nouvelle implantation ———»
depuis mars 2017

Carré de Soie
et la Part-Dieu

\
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CHIFFRES CLES

CHIFFRES CLES 201 7/

A
=9

46,6 millions d’euros
de loyers
(38,4 millions d’euros en part
du Groupe) avec une progression
a périmetre constant de + 2 %"
(51,2 millions d’euros en 2016)

21,8 €/action
d’Actif Net Réévalué
Triple Net Epra
(27,3€/ action
au 31 décembre 2016)

5,3 % de taux

de vacance EPRA,
une baisse de 380 bps
par rapport a fin 2016

15,8 millions d’euros
de Résultat Net Récurrent
EPRA Ajusté marquant
une stabilité retraité de I'impact
des cessions (- 96,1 millions d’euros
selon les normes IFRS)

(16,3 millions d’euros en 2016)

648 millions d’euros
de patrimoine en France
situés a Lyon, Bordeaux,
Marseille et Toulouse
(480 millions d’euros en part
du Groupe)

(1,1 milliard d’euros au 31 déc. 2016)

22 %
de ratio d’endettement
et 2,5 de ratio de couverture
des intéréts financiers
(42 % au 31 décembre 2016)

5,8 % de taux
de rendement EPRA,
une hausse de 120 bps
par rapport a fin 2016

200 millions d’euros
de pipeline (132 millions d’euros
en part du Groupe)
avec un rendement moyen
sur colt de 6,7 %

0,80 €/action de dividende
en 2018?, soit 89 %
du Résultat Net Récurrent
EPRA Ajusté

(1) Comparaison portant sur des actifs dont les données sont disponibles pour 2016 et 2017.

(2) Sous réserve dapprobation par IAssemblée Générale du 24 avril 2018.
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CHIFFRES CLES

/Compte de résultat simplifié (normes IFRS)

Se reporter aux comptes consolidés 2017 (voir chapitre 5 du Document de Référence) et a la section 6 du chapitre 1.

31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015

(En millions deuros) EPRA IFRS EPRA IFRS EPRA IFRS

Loyers 46,6 46,7 51,2 512 49,2 49,2

Charges immobiliéres nettes (3,8 (3,8) (37) (3,7) (4,0) (4,0)

Loyers nets 42,9 42,9 47,6 47,6 45,1 45,1
marge 91,9 % 91,9% 92,8 % 92,8 % 91,8 % 91,8 %

Charges de Structure (14.4) (14,4) (9,8) 9,8 (12,2) (129

EBITDA 28,4 28,4 37,8 37,8 33,0 32,2
marge 61,0% 61,0% 738% 73,8% 67,1% 65,5 %

Résultat Financier (20,8 (20,8 (16,8) (16,8 (16,9) 214

Amortissements = 04) - 09) - ©,7)

Résultat JV et de cession - 82,1) - 4,1) - 255

Autres 01 (15,3) 08 (52) 0,2) (1,7)

Impots 63 63 (1,0 (1,0 0,6) 0,6)

Impact Minoritaires (3,9 (12,3) (7.4) (13,5 (5,2) (14,7)

Résultat Net, Part du Groupe 10,4 (96,1) 13,3 (3,7) 10,0 18,6

Ajustement frais de structure (non récurrent) 53 14 26

Ajustement résultat financier (non récurrent) 7.1 16 1,9

Ajustement impdts (non récurrent) (7,0) - -

Résultat Net EPRA ajusté (Part du Groupe) 15,8 16,3 14,6

Ajustement Prorata temporis cession Primonial

(non récurrent) = 0,5 -

RESULTAT NET EPRA AJUSTE CESSION

PRIMONIAL (PART DU GROUPE) 15,8 15,8 14,6

Cash-flow 20,1 7,7 23,6 21,0 20,6 10,8
EBITDA RECURRENT 33,8 28,4 38,8 37,8 35,6 32,2
LTV 22% 42% 43%
Valeur du Patrimoine 648 1068 1101
Actif Net Réévalué Triple Net 397 494 516

Les indicateurs non définis dans les recommandations de I'EPRA et figurant dans le tableau ci-dessus sont définis comme les indlicateurs IFRS retraités des éléments non récurrents.
Ainsi, le cash-flow EPRA et I'EBITDA récurrent EPRA sont respectivement le cash-flow IFRS et I'EBITDA récurrent IFRS retraités de lensemble des éléments non récurrents.
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ACTIONNARIAT

ACTIONNARIAT AU 31 DECEMBRE 201 7/

UN ACTIONNAIRE DE REFERENCE POUR ASSURER LA STABILITE ET LE DEVELOPPEMENT DE LA FONCIERE (EN % DU CAPITAL)

7%

Flottant
4%

SOGECAP
4%
Auto-controle

P\

85 %
Icade

Actionnariat

UNE POLITIQUE DE DISTRIBUTION ADAPTEE A LA CROISSANCE ET COHERENTE AVEC LES STANDARDS DU MARCHE

(89 % DU RESULTAT NET RECURRENT EPRA AJUSTE)

1,00

2013

* Sous réserve d'approbation par IAssemblée Générale du 24 avril 2018.

1,24
1,10 1,15

0,80%

2015 2016 2017 2018

M Dividende (€)

\
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MESSAGE

DU PRESIDENT

DU CONSEIL

DE SURVEILLANCE

Olivier Wigniolle

En quatre ans a peine, ANF Immobilier a concrétisé sa métamorphose. En
2017, nous avons finalisé un tournant amorcé progressivement depuis
2013 :nous disposons désormais d'un patrimoine réorienté vers le tertiaire,
puisque nous avons cédé la quasi-totalité de nos actifs non stratégiques
en novembre dernier. Notre taux de rendement EPRA ainsi que notre taux
de vacance EPRA affichent une performance notable, en sétablissant
respectivementa 5,8 % et 5,3 %.

'année a également été marquée par la confirmation d'une tendance
globale sur notre secteur d'activité. Le vaste mouvement de concentration
des Foncieres slest accéléré. Désormais, seuls des intervenants de taille
significative peuvent prétendre peser sur 'économie réelle. C'est dans ce
cadre qu'est intervenu I'événement le plus remarquable de 2017 pour
ANF Immobilier, a savoir I'arrivée de son nouvel actionnaire de référence,
le groupe Icade. Le fait de pouvoir s'appuyer sur un acteur majeur et
denvergure, qui détient a fin décembre 85 % du capital de la Société,
constitue un élément de stabilité et de différenciation indéniable. Ajoutons
a ce tableau, un pipeline de 200 millions d'euros de projets dont 132 millions
d'euros en part du Groupe, qui promet un avenir serein.

Tous les indicateurs démontrent, une fois de plus, la pertinence et l'efficacité
de la stratégie. Forts de 'engagement de nos équipes, nous entendons
poursuivre la dynamique initiée en continuant a cibler les métropoles
régionales les plus dynamiques, afin d'y ériger les centres-villes de demain.
De méme, nous renfor¢cons notre ancrage dans le secteur tertiaire qui
garantit une meilleure rentabilité de notre portefeuille. Nous conservons
enfin, comme ligne directrice, une volonté affichée de créer de la valeur
ajoutée grace a l'association entre nos compétences d'investisseur, de
promoteur et de gestionnaire d'actifs.

Clest avec une confiance renouvelée que nous envisageons notre avenir.
Nous comptons contribuer pleinement a I'économie productive de notre
pays et apporter notre tribut a ses enjeux socio-économiques mais aussi
sociétaux, via des projets qui favorisent la mixité urbaine et offrent aux
entreprises, a nos utilisateurs et clients, un environnement de haute qualité,
capable de s'adapter aux évolutions de leur stratégie et de leur croissance.

Olivier Wigniolle
Président du Conseil de Surveillance

//

C'est avec une
confiance renouvelée
qu’ANF Immobilier
envisage son avenir. Y74
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Le rapprochement

d’lcade et

ANF Immobilier

offre des perspectives

tres prometteuses.
/7
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INTERVIEW CROISEE

Emmanuelle Baboulin/
Ghislaine Seguin

Confortée tout au long de 2017, la stratégie
d’ANF Immobilier s'appuie désormais

sur la présence d’un actionnaire de référence
qui lui garantit une forte stabilité

et la poursuite de son développement.
Explications d’Emmanuelle Baboulin,
Présidente du Directoire et Ghislaine Seguin,
Directrice Générale Adjointe.

Comment pourriez-vous caractériser 'année 2017 ?

E. B. : Je la placerais sous le signe du rapprochement entre Icade et
ANF Immobilier. Il offre en effet des perspectives trés prometteuses en
termes de développement. En ce qui concerne Icade, dont je suis membre
du Comité Exécutif, en charge du pole Fonciere Tertiaire, il nous ouvre de
nouveaux horizons grace a I'ancrage territorial d’ANF Immobilier a Lyon,
Bordeaux, Marseille et Toulouse. Cette démarche s'inscrit en droite ligne
de notre plan stratégique. Nous repoussons ainsi nos frontieres naturelles
franciliennes pour participer a l'essor de grandes métropoles régionales.

G.S.: Larrivée d'lcade en tant qu'actionnaire majoritaire d’ANF Immobilier
constitue un véritable levier pour accélérer notre stratégie de croissance
fondée sur l'immobilier tertiaire au sein des métropoles régionales les plus
dynamiques. Nous sommes préts a aborder avec sérénité une nouvelle
étape de notre développement.

Quelles sont les grandes réussites de cette année ?

G. S.: Globalement, nous avons poursuivi le recentrage de notre patrimoine
sur l'immobilier tertiaire. Ainsi, a la fin 2017, il se composait notamment de
81 % de bureaux et 16 % d’hotels (loyers annualisés IFRS). De méme, nous
avons renforcé la réorganisation de notre pole hotelier en réinvestissant la
cession de deux hotels dans 'acquisition de parts dANF Immobilier Hotels,
dont nous détenons désormais 77 %.

En mars 2017, nous avons concrétisé notre ambition de nous implanter a
Toulouse, avec I'acquisition d'un ensemble immobilier de bureaux, Centreda.
A Lyon, l'inauguration du siége d’Adecco Group France, un trés bel actif
de 13 000 m? renforce notre présence dans le secteur du Carré de Soie. A
Bordeaux, nous sommes fiers de compter un nouveau locataire de renom
pour notre opération Quai 8.2. Aprés Allianz et Orange, Erasmus+ France/
Education Formation a signé un bail pour 9 ans fermes.



Comment abordez-vous 2018 ?

E. B. : Avec confiance et détermination. ANF Immobilier est désormais
aligné avec la stratégie d'lcade et plus particulierement de son péle Fonciere
Tertiaire. Ensemble, nous nous attacherons a valoriser cetimmobilier tertiaire
en régions qui représente un véritable moteur de croissance pour la France,
avec a la clé, des créations potentielles d'emplois. En proposant aux
entreprises des immeubles de haute qualité environnementale, affichant de
belles performances en termes de consommation, et un confort de travail
haut de gamme pour leurs collaborateurs, nous souhaitons contribuer a
leur productivité.

G.S.:Ll'année 2018 s'annonce passionnante, a la maniere d'un point d'orgue
de notre métamorphose. Nous I'abordons avec un pipeline de 200 millions
d'euros composé de développement et de projets acquis en ventes en 'état
futur d'achévement, ainsi qu‘avec des réserves fonciéres qui garantissent
notre croissance pour demain. Cette année verra la concrétisation de
plusieurs projets emblématiques. Je citerais la livraison de Quai 8.2 a
Bordeaux, dont pres de 40 % des surfaces bureaux sont dores et déja louées.
En tout, ANF Immobilier détiendra & travers ses filiales 32 000 m? de bureaux
et commerces et un hoétel de 126 chambres dans le nouveau quartier
Euratlantique. En parallele, a Lyon, les travaux sont préts a étre lancés pour
la premiére phase de rénovation de I'llot Lafayette, majoritairement occupé
par Areva, en plein coeur de La Part-Dieu et la restructuration du siege
historique du Groupe Adecco France, Park View a la Téte d'Or. Le premier
projet sera livré courant 2019, et le second, en 2020. A Marseille, enfin, deux
opérations se poursuivent pour un achévement en 2019, la premiére Quai
de la Joliette, ou ANF Immobilier rénove I'ancien siege de la SNCM et la
seconde, rue quai de Rive-Neuve, avec un batiment offrant une vue sur le
Vieux-Port, et dont les bureaux sont déja pré loués a 100 %.

//

Notre pipeline de
200 milions d'euros
garantit notre
croissance pour

demain.//
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PRESENTATION ET ACTIVITE DU GROUPE
Présentation du Groupe

1 / Présentation du Groupe

Investir dans les régions, promouvoir leur métropole

A travers sa vision, ANF Immobilier anticipe et accompagne le
développement des régions, des futures grandes métropoles
francaises. La fonciére fait le pari du renouveau urbain et articule
sa stratégie autour de trois piliers : le ciblage et la sélection des
villes régionales les plus ambitieuses en termes d'infrastructures et
de croissance, une accentuation portant sur l'immobilier tertiaire
et la création de valeur optimisée par I'étendue de son savoir-faire.

La Société est une fonciere d'investissement cotée depuis 2006,
détenant un patrimoine diversifié de bureaux, commerces et hotels
pour un montant de 648 millions deuros en France métropolitaine
(480 millions en part du Groupe). Elle est une fonciere transformée
qui concrétise un fort redéveloppement engagé depuis 2013. Elle
estactuellement implantée a Bordeaux, Lyon, Marseille et Toulouse.

Le patrimoine d’ANF Immobilier représente, a fin décembre 2017,
un total de 255 000 m? réparti en 188 000 m? de patrimoine bati
et en 67 000 m’ de projets en cours de développement ou de
redéveloppement (ces chiffres ne prennent pas en compte les

unités de parkings). Marseille, Lyon, Bordeaux et Toulouse constituent
respectivement 46 %, 19 %, 16 % et 6 % des surfaces. La Société est
également propriétaire d'hétels en France constituant 13 % des
surfaces soit 32 000 m-.

En 2017, les loyers bruts consolidés du portefeuille sélevent a
46,6 millions d'euros. A fin 2017, les loyers bruts proviennent des
baux de bureaux a 81 %, de commerces a 2 %, d'hotels a 16 % et de
parkings ou accessoires a 1 %. Les loyers bruts, en part du Groupe,
sélevent a 38,4 millions d'euros.

Cotée en bourse sur Euronext Paris (ISIN FRO000063091), la société
ANF Immobilier a opté pour le statut SIIC. Le Groupe Icade, qui
détient a fin 2017 85 % du capital, agit comme un actionnaire de
référence et assure la stabilité de I'actionnariat de la Société.

ANF Immobilier fait partie de l'indice EPRA. Lindice EPRA est composé
des plus grandes sociétés fonciéres européennes et sert notamment
d'indice de référence dans le secteur immobilier.

Transformation finalisée de la fonciere

En 2013, ANF Immobilier s'est réinventé et a mis en place une
stratégie fondée sur trois piliers majeurs. Le premier consiste a
concentrer ses efforts et ses moyens sur les métropoles régionales
les plus prometteuses, le deuxieme implique un recentrage sur le
secteur tertiaire et le dernier repose sur une volonté de créer de la
valeur ajoutée.

Forte de cette identité et de ces lignes directrices, la Société s'est
diversifiée a Bordeaux et plus récemment a Toulouse. Ces deux
dernieres métropoles régionales bénéficient d'une croissance forte
de leur marché immobilier tertiaire respectif et d'une attention
particuliére portée sur le développement de nouvelles infrastructures.

Dans une optique de forte croissance, ANF Immobilier repose sur
une structure financiére solide, des cessions ciblées d'actifs matures
a faible rendement, la mise en place de partenariats stratégiques
avec des acteurs reconnus du marché et des équipes adaptées a
la transformation. Autour de valeurs fondamentales, Engagement,
Créativité, Esprit déquipe, Combativité et Responsabilité, celles-ci

\,
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ont, a de maintes reprises, démontré leur expertise en régions, leur
capacité a transformer des quartiers entiers, a tout simplement
anticiper. En matiere d'environnement, la Société se différencie
non seulement par des certifications obtenues au regard de ses
nouveaux projets mais aussi et surtout par son implication dans le
renouveau sociétal des quartiers.

['année 2017 a été marquée par la concrétisation de la métamorphose
d’ANF Immobilier : un patrimoine devenu purement tertiaire avec la
cession de la quasi-intégralité des actifs non stratégiques au mois
de novembre 2017, la présence d'un nouvel actionnaire majoritaire
fort — le Groupe Icade, un taux de rendement EPRA et un taux de
vacance EPRA performant respectivement a 5,8 % et 5,3 %, prés de
62 millions d'euros de nouveaux investissements et prés de 25 000 m?
de nouvelles surfaces louées.

ANF Immobilier anticipe le besoin des utilisateurs et
accompagne activement les métropoles régionales a fort
potentiel.



1.1 Historique

PRESENTATION ET ACTIVITE DU GROUPE
Présentation du Groupe

Evénements importants dans le développement des activités de la Société

La Société telle quelle existe aujourd’hui est issue de I'apport a
ANF Immobilier des activités immobilieres de sociétés aujourd’hui
dissoutes. Suite a ces apports, I'activité d’ANF Immobilier a été

Origine des activités immobilieres de la Société

S

totalement modifiée pour étre exclusivement consacrée a la gestion
d’actifs immobiliers.

« Croissance des revenus locatifs
51,2 millions d'euros de loyers bruts (+67% vs 2012)
- Cadence d'investissement élevée
369 millions d’euros d'actifs tertiaires (254 millions d’euros
en part du Groupe) acquis ou livrés entre 2012 et 2016

« Investissements a Lyon et Marseille
64,9 millions d'euros
« Livraison de 2 projets de développement
« Cession de 3immeubles a Lyon et 7 a Marseille

« Cession de 400 millions
dactifs non stratégiques
« 46,6 millions d’euros de loyers

eurazeo « Acquisition d'un hétel B&B
« Absorbe sa société mere, : Poursm?e] (13u prﬁg ran:jme detravaux
« Création SA - Contréle Rue Impériale et integre 2 milons reuros
RuedImLpenaIe la soaetg Rll-Je Impériale son PathTf""e « Achat de 4 ensembles
eLyon elyon o Immobilier immobiliers et 9 lots de « Poursuite du programme de rénovation
+Rue ITp?rlaIe de. L'yon copropriété a Lyon et développement :
et Société Immobiliére 18 millions d’euros 97 millions d'euros d'investissements

Marseillaise diversifient
leur champs
d'intervention et
deviennent actionnaire
d'Eurafrance, (Eurazeo)

f‘d/\ﬁ

p

« Adopte le statut SIIC

« Développement

« Cession de pres de la moitié du patrimoine

bruts (38,4 millions d"euros part
du Groupe)
+200 millions d'euros de
développements et VEFA (132

« Poursuite des
investissements a Lyon

788 millions d'euros
« Suivi d'un remboursement de dettes
bancaires et d'une distribution aux
actionnaires 497 millions d'euros

artenariat B&B millions d’euros en part du Groupe)

et a Marseille

A

1854 1878 1965 1967 2004 2005 2006 2007

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

« Fondation « OPA réussie de « Eurazeo acquiert « Cession d’environ Redéploiement
Société société Rue Impériale 93% d’ANF Immobilier 50 millions d'euros d"actifs
Immobiliere de Lyon surles actions etapporte a cette ] aLyon et Marseille + Nouvelle
Marseillaise ~ de Société Immobiliere derniére ses actifs B + Acquisition de 5 hétels pour implantation
Marseillaise o immobiliers 20 millions d’euros « Ciblage des métropoles a fort potentiel aToulouse
i + Rue impériale (?e « Poursuite des investissements a Lyon (implantation a Bordeaux)
w-.ﬁ Lyon absorbe sa filiale et Marseille et du financement - Tertiarisation du patrimoine
- S:;letel:pmobnm;e des travaux de certains hotels « Asset Management actif
arseillaise et es i
. Prt!jets renommée Rue . Acquis.ition d'un . InvesltissenTent dan; le programme de ;zrzltsriile
DuVieux Port Impériale portefeuille de 159 de rénovation et développement puis OPO
3l Joliette murs d’hotels par le Plus de 73 millions d'euros cade 85%
Groupe B&B Hotels 41 millions d"euros de cessions

sous les enseignes B&B

Hotels et Villag
471 millions d

« Renouvellement du bail "
e Hotel du Printemps de Lyon o Q
"euros

Evénements importants dans le développement d’ANF Immobilier

ANF Immobilier, dont la dénomination sociale initiale était
« Ateliers de Construction du Nord de la France » devenue ANF
puis ANF Immobilier, a été fondée en 1882.

Durant la premiere moitié du XX¢ siecle, ANF Immobilier a
accompagné le développement industriel du pays au travers de la
confection de matériel servant a établissement et a I'exploitation
de chemins de fer, tramways et autres voies de transport ainsi
qu'au travers de la fabrication de viaducs, ponts, et engins divers.
A cette activité industrielle a succédé une période pendant laquelle
ANF Immobilier est devenue une Société holding. A l'occasion de
I'acquisition du Groupe Providence, qui détenait 26 % du capital
d’ANF Immobilier, par AXA, la société ANF Immobilier est entrée
dans le périmetre du Groupe AXA. Fin 1986, AXA détenait, par

l'intermédiaire de sa filiale Finaxa, 45 % du capital dANF Immobilier
qui était alors une holding détenant un portefeuille d'actifs industriels
et d'actifs immobiliers, dont notamment des étages de la Tour Aurore
dans le quartier de La Défense. En 1990, par différentes opérations sur
le marché, auprés d'investisseurs et auprés des filiales dAXA, Finaxa
a porté sa détention a 93 % du capital d’ANF Immobilier. Aprés la
cession de Financiére des Terres Rouges (Groupe Rivaud) et de 32 %
de la Compagnie du Cambodge en 1997 (Société cotée dans le giron
du Groupe Rivaud), les actifs d’ANF Immobilier se limitaient alors aux
six étages de la Tour Aurore et a des actions AXA. En octobre 2004,
les étages de Tour Aurore ont été cédés. A cette date, les actifs
détenus par ANF Immobilier se limitaient a de la trésorerie et des
immobilisations financiéres (actions AXA notamment).

\,
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PRESENTATION ET ACTIVITE DU GROUPE
Présentation du Groupe

En mai 2004, Eurazeo a absorbé sa société mere, Rue Impériale, et a
intégré le patrimoine immobilier de cette derniere, diversifiant ainsi
ses actifs sous gestion. Eurazeo, dans le prolongement de lopération
de fusion par absorption de Rue Impériale par Eurazeo intervenue
en mai 2004, a décidé de réorganiser sa branche immobiliere. Afin
de favoriser le développement de cette activité immobiliere, Eurazeo
a souhaité filialiser cette activité et les actifs correspondants dans
une Société cotée, dotée de toutes les ressources nécessaires a une
pleine exploitation de ses actifs et qui serait ainsi a méme d'adopter
le statut de SIIC. C'est dans ce contexte qu'Immobiliere Bingen, filiale
a 99,9 % d'Eurazeo a, le 24 mars 2005, acquis la participation de
Finaxa dans ANF Immobilier représentant alors 95,45 % du capital
et 94,54 % des droits de vote dANF Immobilier et que par la suite, le
4 mai 2005, Eurazeo a apporté a ANF Immobilier sa branche complete
d'activités immobiliéres.

Dans une derniére étape de ces opérations de restructuration, le 9 mai
2005, Eurazeo a fait apport a sa filiale Immobiliere Bingen (sous le régime
de l'article 210 B bis du CGl) de la totalité des actions ANF Immobilier
recues en rémunération de l'apport de la branche apportée, de telle
sorte que la participation d'Eurazeo au capital d’ANF Immobilier soit
intégralement détenue au travers de sa filiale Immobiliere Bingen.

Le patrimoine original d’ANF immobilier était constitué dimmeubles
historiqguement détenus par les Sociétés Rue Impériale et
Immobiliere Marseillaise (absorbée par Rue Impériale en 2002) dont
la construction remonte aux années 1850-1870.

ANF Immobilier a conclu le 31 octobre 2007 la réalisation de
I'acquisition d'un portefeuille de 159 murs d'hotels pour un montant
de 471 millions d'euros droits et frais inclus. Ces actifs, répartis sur
I'ensemble du territoire francgais, sont exploités par B&B, troisieme
acteur sur le marché francais de I'hotellerie économique. Cette

opération a été financée pour 300 millions d’euros par une partie
du produit de 'augmentation de capital réalisée par ANF Immobilier
le 25 octobre 2007, d'un montant global de 335,1 millions d'euros
et le solde par dette bancaire.

Suite a une cession de 788 millions d'euros d'actifs matures en
2012, ANF Immobilier a procédé a un redéploiement rapide
visant un doublement de la masse locative a moyen terme et une
diversification des risques pertinente.

Depuis 2013, ANF Immobilier s'est diversifié a Bordeaux et plus
récemment Toulouse. Elle a élaboré sa stratégie fondée sur trois piliers
majeurs. Le premier consiste en la concentration de ses efforts et de
ses moyens sur les métropoles régionales les plus prometteuses, le
deuxieme implique un recentrage sur le secteur tertiaire et le dernier
repose sur une volonté de créer de la valeur ajoutée via le caractere
multidisciplinaire de ses équipes (Asset Management et Promotion
notamment). A fin 2016, le patrimoine de la Société est évalu¢ a
1,1 milliard d'euros avec pres de 369 millions d'euros de nouveaux
projets cumulés depuis fin 2012.

En mars 2017, la fonciere simplante a Toulouse avec une premiére
acquisition d'un ensemble immobilier de bureaux de 18 millions
d'euros. En octobre 2017, Icade prend le controle de la Société via
I'acquisition de la participation d’Eurazeo. Suite a cet événement,
en novembre 2017, ANF Immobilier signe la cession de la quasi-
intégralité de ses actifs non stratégiques pour 400 millions d'euros
a Primonial REIM et une offre publique obligatoire sur ses actions
est initiée par le Groupe Icade. A fin décembre, Icade détient 85 %
du capital de la Société dont le patrimoine séléve a 648 millions
d'euros, soit 480 millions d'euros en part du Groupe et qui bénéficie
d'un flux de futurs projets a forte valeur ajoutée pour 200 millions
d'euros, soit 132 millions deuros en part du Groupe.

1.2 Organigramme au 31 décembre 2017

Se référer a la note 19 des comptes annuels 2017 pour la liste des filiales et pourcentages de détention (en capital). Toutes les filiales

d’ANF Immobilier sont francaises.
iss %
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m—> ANF Immobilier

i] 00 % iWOO % L77 % i65,31 % L65,31 % L65 % i53,99 % i53,99 % L50,27 %* LSO,SS % i45 % iZO %**
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Développement Hotels rianz 4 Y d'Hozier des Brotteaux

L 50 %
Hotels A1-A2
SCCY

Fonciere, développeur et promoteur, Icade est un opérateur
immobilier intégré, qui concoit des produits et des services
immobiliers innovants pour répondre aux nouveaux usages et
modes de vie urbains. Placant la RSE et I'innovation au cceur de sa
* ANF Immobilier a acquis lintégralité des parts sociales le 26 mars 2018.

** ANF Immobilier a cédé sa participation le 5 janvier 2018.
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Bureaux B-C
SCCV

stratégie, Icade est au plus prés des acteurs et des utilisateurs qui font
la ville — collectivités et habitants, entreprises et salariés, institutions
etassociations. .. Icade allie I'investissement en immobilier tertiaire
et de santé (patrimoine au 30 juin 2017 : de 9,9 milliards d'euros) a



la promotion (CA économique 2016 de 1 005 millions d'euros) pour
réinventer le métier de l'immobilier et contribuer a I'¢mergence des
villes de demain, vertes, intelligentes et responsables. Icade est un
acteur majeur du Grand Paris et des métropoles régionales. Icade
est une Société cotée (SIIC) sur Euronext Paris. Son actionnaire de
référence est la Caisse des Dépots.

PRESENTATION ET ACTIVITE DU GROUPE
Présentation du Groupe

A compter du 1¢ janvier 2017, 77 % du capital social d’ANF Immobilier
Hotels est détenu par ANF Immobilier. En fin dannée 2017, les parts
de la Société SARL ANF République (activité de location meublée
a Marseille) ont été cédées a Primonial Reim dans le cadre de la
cession du patrimoine historique.

1.3 Activités des principales filiales au cours de I'exercice clos

le 31 décembre 2017

ANF Immobilier a acquis au cours de l'exercice clos au 31 décembre
2009 une participation de 45 % dans la Société SCCV, 1-3 rue d'Hozier
(« SCCV »), Société civile immobiliere de construction-vente au
capital de 1 000 euros, dont le siege social est situé chez Constructa
Promotion, 29, boulevard de Dunkerque, Coeur Méditerranée,
13002 Marseille. La SCCV est immatriculée au Registre du commerce
et des sociétés de Marseille sous le numéro 499 063 352. Elle a été
créée pour développer le programme de logements de Fauchier.

ANF Immobilier a acquis, en décembre 2011, 100 % du capital de
la société Les Bassins a Flots, Société en nom collectif au capital
de 100 euros, dont le siege social est situé 4, place Sadi Carnot,
13002 Marseille, et immatriculée au Registre du commerce et des
sociétés de Marseille sous le numéro 483 709 465. La SNC Les Bassins
a Flots développe a Bordeaux un ensemble immobilier a usage
principal de bureaux de 13 100 m?.

ANF Immobilier détient depuis mai 2013, 65 % du capital de la
Société Silky Way, Société civile immobiliere au capital de 1 000 euros
dont le siege social est situé 4, place Sadi Carnot, 13002 Marseille,
immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Marseille
sous le numéro 792 848 855. La Société Silky Way est propriétaire
d'un ensemble immobilier, d'environ 36 000 m? de bureaux au Carré
de Soie a Lyon.

ANF Immobilier détenait, depuis juillet 2013, 99 % du capital de
la société ANF Immobilier Hotels, Société civile immobiliere au
capital de 1 000 euros dont le siege social est situé 4, place Sadi
Carnot, 13002 Marseille, immatriculée au Registre du commerce et
des sociétés de Marseille sous le numéro 794 578 286. La société
ANF Immobilier Hotels est propriétaire dimmeubles a usage d’hotel.
La participation d’ANF Immobilier a été réduite a 51 % du capital
en juin 2014 puis augmentée a 77 % du capital au 1 janvier 2017.

ANF Immobilier détenait, en novembre 2013, 51 % du capital de
la Société SCI Future Way, Société civile immobiliére au capital
de 1 820 euros dont le siege social est situé 4, place Sadi Carnot,
13002 Marseille, immatriculée au Registre du commerce et des
sociétés de Marseille sous le numéro 798 799 771. La SCI Future Way
est propriétaire d'un ensemble immobilier a usage de bureaux
dans le quartier de la Téte d'Or a Lyon (depuis le 18 février 2014).
La participation dANF Immobilier a été portée a 95 % du capital en
février 2014 puis réduite a 50,55 % en 2016.

ANF Immobilier détenait, depuis novembre 2013, 95 % du capital
de la Société New Way, Société civile immobiliere au capital de
1 890 euros dont le siége social est situé 4, place Sadi Carnot,
13002 Marseille, immatriculée au Registre du commerce et des
sociétés de Marseille sous le numéro 798 813 085. La Société
New Way détient un immeuble de 13 000 m? de bureaux au Carré
de Soie a Lyon. La participation dANF Immobilier avait été réduite
a 50,27 % en avril 2015. ANF Immobilier a acquis, le 26 mars 2018,
100 % du capital de la société New Way.

ANF Immobilier détient 100 % du capital de la société
ANF Immobilier Développement, Société par actions simplifiée
au capital de 100 euros dont le siege social est situé 4, place Sadi
Carnot, 13002 Marseille, immatriculée au Registre du commerce
et des sociétés de Marseille sous le numéro 800 314 619. La
société ANF Immobilier Développement porte des opérations
de développement dans la zone Euratlantique de Bordeaux par
l'intermédiaire de trois SCCV dont elle détient 50 % du capital social
(SCCV Hotels A1-A2, SCCV Bureaux B-C, SCCV Mixte D-E).

ANF Immobilier détient 53,99 % de la SCI Lafayette, Société civile
immobiliére au capital de 1 819 euros dont le siege social est situé
4, place Sadi Carnot, 13002 Marseille, immatriculée au Registre du
Commerce et des Sociétés de Marseille sous le numéro 804 691 764.
La SCl Lafayette est propriétaire de I'ensemble immobilier Lafayette
situé a La Part-Dieu a Lyon.

ANF Immobilier détient 53,99 % de la SCI Stratege, Société civile
immobiliere au capital de 1 819 euros dont le siege social est situé
4, place Sadi Carnot, 13002 Marseille, immatriculée au Registre du
Commerce et des Sociétés de Marseille sous le numéro 804 681 815.
La SCI Stratege est propriétaire de I'ensemble immobilier Stratege
situé a La Part-Dieu a Lyon.

ANF Immobilier détient 65,31 % de la SCI Orianz et de la SCI Factor E,
sociétés civiles immobilieres au capital de 10 000 euros chacune,
dont le siege social est situé 4, place Sadi Carnot, 13002 Marseille,
immatriculées au Registre du Commerce et des Sociétés de Marseille
respectivement sous les numéros 821 736 378 et 821 736 113.
Les structures portent le projet d'investissement denviron 30 000 m?
de bureaux et commerces a Bordeaux, l'opération Quai 8.2.
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PRESENTATION ET ACTIVITE DU GROUPE
Faits marquants 2017

2/Faits marquants 2017

En 2017, ANF Immobilier franchit des caps décisifs en termes
de stratégie de croissance, de pilotage et de gouvernance.
Dotée de nouveaux moyens, la Fonciére finalise son objectif
de concentration sur I'immobilier tertiaire, tout en ajoutant une
quatriéme métropole a la liste de ses implantations régionales.

Janvier

Cession de deux hotels au profit d’un réinvestissement
stratégique

La Fonciere continue a optimiser ses investissements en cédant
des actifs matures ou valorisés afin d'acquérir des produits neufs a
rendements plus élevés. Ainsi, ANF Immobilier Hotels (AIH) a vendu un
hotel a Lyon sous enseigne MGallery doté de 80 chambres et un hotel
a Marseille sous enseigne Adagio Aparthotel, comptant 142 chambres.
Le produit de ces cessions a été réinvesti dans l'acquisition par
ANF Immobilier de parts d’AIH détenues par Eurazeo. Une opération
quiportea 77 % (vs 51 %) la participation de la Fonciére dans AlH, avec
un portefeuille constitué de 11 hoétels, soit 1 212 chambres.,

Mars
Lempreinte d’'un grand nom au Carré de Soie

Linauguration du siege de The Adecco Group France conforte le
positionnement stratégique du Carré de Soie pour la métropole
de Lyon. Au sein de ce quartier en fort développement, 'ensemble
immobilier Adely sinscrit dans un parc paysager d'un demi-hectare.
Les trois batiments reliés entre eux, d'une surface utile de 13 275 m?,
offrent depuis janvier 2017 un environnement de travail confortable
et de haute qualité a plus de 900 collaborateurs du Groupe.
Larchitecture résolument contemporaine laisse une place de choix
a la nature et aux végétaux. Cet ensemble né d'un investissement
d’ANF Immobilier (50 %), Crédit Agricole Assurances (45 %) et DCB
Partners (5 %) a été labellisé BREEAM « Very Good », une référence
mondiale en matiere de construction durable.

La métropole toulousaine rejoint le giron des villes ciblées par
la Fonciere

ANF Immobilier finalise I'acquisition de I'ensemble immobilier
Centreda. Il se compose de deux batiments de 16 151 m” de
bureaux, avec, a la clé, une extension potentielle de 4 000 m” Un
actif qui se distingue par un emplacement privilégié, au cceur de la
zone aéroportuaire de Blagnac. Cette opération marque le premier
pas d'une stratégie d'implantation dans la quatrieme ville la plus
peuplée de France, troisieme marché de bureaux de I'Hexagone.
ANF Immobilier entend rechercher des opportunités prometteuses
au sein d'une métropole portée par une dynamique exceptionnelle
sur le plan économique.

Juillet

ANF Immobilier s'engage dans deux négociations exclusives
liées

Avec la signature de deux protocoles de négociations exclusives

indissociables, ANF Immobilier entame une nouvelle phase de
développement. Le premier protocole concerne le projet d'lcade
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de prise de controle dANF Immobilier. A cette fin, l'initiateur propose
d'acquérir le bloc majoritaire de la Fonciere, détenu par Eurazeo,
avant de lancer une offre publique d'achat obligatoire. Le second
protocole repose sur le projet de Primonial REIM d’acquérir en bloc,
la quasi-totalité du portefeuille immobilier d’ANF Immobilier a usage
mixte, situé a Marseille (patrimoine Héritage) et un immeuble de
commerces implanté a Lyon.

Dans un secteur en nette évolution, marqué par une forte
concentration des acteurs, I'adossement d’ANF Immobilier a Icade,
I'une des principales sociétés foncieres francaises cotées, constitue un
atout de taille pour accélérer sa stratégie de croissance. De méme, la
cession du patrimoine historique a I'un des principaux gestionnaires
francais d'organismes de placement immobilier sinscrit de maniere
logique dans la stratégie de la Fonciére, qui veut recentrer son activité
sur limmobilier tertiaire.

Octobre

Icade lance son Offre Publique Obligatoire sur les actions
d’ANF Immobilier

Apres les différentes signatures de protocoles de négociations
exclusives suivies notamment de la finalisation des procédures
d'information et de consultation des instances représentatives
du personnel, Icade et Eurazeo ont conclu, le 23 octobre 2017, un
contrat de cession d'actions portant sur I'Acquisition du Bloc de
contréle d’ANF Immobilier. Conformément a la réglementation,
Icade a offert de maniére irrévocable aux autres actionnaires de la
Fonciere d'acquérir la totalité de leurs actions au prix de 22,15 euros
chacune du 16 novembre au 6 décembre 2017 par le biais d'une
offre publique.

La gouvernance de la Société s'adapte a I'arrivée d'lcade

En phase avec la nouvelle configuration de son capital,
ANF Immobilier fait évoluer sa gouvernance. La Fonciere nomme
Emmanuelle Baboulin en tant que Président du Directoire, en
remplacement de Renaud Haberkorn. Enfin, elle coopte en tant
que membres du Conseil de Surveillance, mesdames Victoire Aubry
et Vanessa Bouquillon, ainsi que messieurs Jean-Philippe Carrascosa,
Antoine de Chabannes et Olivier Wigniolle, ce dernier étant nommé
Président.

Novembre
Des actifs marseillais et lyonnais cédés a Primonial REIM

La quasi-totalité du portefeuille immobilier Héritage a usage mixte,
situé a Marseille ainsi qu'un immeuble de commerces a Lyon sont
cédés par ANF Immobilier. Le montant de la transaction, soit
400 millions d'euros hors droits, est versé par Primonial REIM. Cette
opération a été autorisée par le Conseil de Surveillance de la Fonciere,
sur la base de I'avis favorable des instances représentatives de son
personnel, et du rapport du cabinet Finexsi qui a entériné le caractére
équitable des conditions financiéres de cette cession.



Déploiement de projets emblématiques a Marseille

Aprés la signature, le 19 juin 2017, d'un bail en I'état futur
d'achevement (BEFA) avec la Société NOW COWORKING, le projet
Rive Neuve avance a grands pas. Les travaux démarrent en décembre
2017 pour une livraison au second trimestre 2019. La réhabilitation
d'unimmeuble de bureaux d'une surface de 2 832 m”avec vue sur
le Vieux Port permettra a NOW COWORKING d'implanter 300 postes
de travail. La Société a signé a cette fin, un bail d'une durée ferme
de 9ans.

En parallele, le projet de rénovation-reconstruction Le Castel,
ancien siege de la SNCM, se poursuit. Il concerne la réhabilitation
d'un immeuble de bureaux de 5 960 m”. La Fonciére a signé la
réitération d'une promesse de vente en futur état d'achevement
(VEFA) sur le nouveau batiment et 58 emplacements de parkings,
livrés courant 2019.

3/ Strategie

3.1
la création de valeur

PRESENTATION ET ACTIVITE DU GROUPE
Stratégie

Décembre
Lopération Quai 8.2 attire un nouveau locataire de renom

Co-investissement entre ANF Immobilier et Fonciére Des Régions,
pour la partie bureaux et commerces du projet, Quai 8.2 a le
vent en poupe. Situé dans le nouveau quartier Euratlantique, a
proximité immédiate de la gare LGV, ANF Immobilier et Fonciére
des Régions détiendront 32 000 m” de bureaux et commerces ainsi
que 379 places de parking. Apres des entreprises comme Orange
et Allianz, c'est au tour d’Erasmus + France/Education Formation
de signer un bail, et ce, pour 9 ans. Lorganisme européen intégrera
2172 m? de bureaux lors de la livraison finale de Quai 8.2, prévue a
I'été 2018. En parallele, au vu des criteres environnementaux élevés
appliqués lors de l'opération, ANF Immobilier prévoit l'obtention
d'une double certification HQE Excellent et BREEAM « Very Good ».

Autour de 3 lignes directrices simples orientées vers

Géographie

¢ Ciblage des villes régionales dynamiques
e Ciblage des villes en transformation radicale : émergence
de nouveaux quartiers et nouvelles infrastructures

° Immobilier Tertiaire

® Augmentation de |'exposition aux typologies bureaux,
commerces et hotels a 99% et part du résidentiel réduite

¢ Créer de la valeur par un asset management actif
e Critéres stricts de retour sur investissement, contréle des projets
en amont, asset Management actif
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PRESENTATION ET ACTIVITE DU GROUPE
Stratégie

ANF Immobilier vise une augmentation de sa croissance et une amélioration de sa visibilité. A cette fin, sa stratégie sappuie sur trois piliers :

1 - Anticiper les tendances en ciblant les métropoles
régionales les plus dynamiques

ANF Immobilier se focalise sur des villes en mutation animées par
un fort esprit entrepreneurial. La Fonciére sest concentrée sur Lyon,
Marseille, Bordeaux et plus récemment Toulouse (depuis mars 2017).
Elle contribue a l'émergence de nouveaux centres-villes en identifiant
des quartiers prometteurs dotés d'un solide réseau d'infrastructures.

2 - Améliorer la rentabilité via un recentrage
sur le secteur tertiaire

ANF Immobilier a choisi d'évoluer d'un patrimoine mixte
haussmannien vers un portefeuille tertiaire neuf. Celui-ci est basé

sur une vaste typologie d'actifs : bureaux, commerces, hotels. Son
principal levier est une rotation des actifs a cadence élevée et un
flux d'investissements important grace a des partenariats pérennes
et des niveaux de prélocation ou location élevés.

3 - Créer de la valeur ajoutée en s'appuyant
sur des compétences complémentaires

['un des atouts dANF Immobilier repose sur sa faculté a assumer
trois roles : investisseur, promoteur et gestionnaire d'actifs. Une triple
casquette qui lui ouvre une large palette d'opportunités, dont se
saisissent ses équipes expertes. Les collaborateurs d’ANF Immobilier
accompagnent ainsi les projets de leur conception a leur concrétisation.

3.2 Unaccompagnement du développement des métropoles
régionales les plus dynamiques

ANF Immobilier est une fonciere implantée en régions, dans les
métropoles francaises les plus actives et les plus entreprenantes.
Le choix d'investir dans une ville résulte d'une appréciation fine
de chaque marché immobilier local, mais il est aussi le fruit d'une
appréciation du potentiel de développement et de la volonté de
transformation dont cette métropole fait preuve.

Afin d'identifier le potentiel de ces villes, directement lié a celui de
leur marché immobilier, leurs caractéristiques démographiques, la
santé de leurs industries, leur développement urbain ainsi que le
degré d'expansion de leurs infrastructures sont scrupuleusement
évalués :

Ville Lyon Bordeaux Marseille Toulouse
Dynamisme Lyon constitue la deuxieme Capitale de la plus grande Chef-ieu du département des Avec une population de
métropole  de  France, la région de France, Bordeaux Bouches-du-Rhone, Marseille 1 331 000 habitants sur une
seconde aire urbaine avec et sa communauté urbaine possede une aire urbaine de superficie de 118 km?, Toulouse
2 265 000 habitants répartis représentent une population 1744000 habitants. Elle constitue  est la  capitale  européenne
sur une surface de 48 km? Elle  de 1 196 000 habitants répartis la troisieme agglomération de de  lindustrie  Aéronautique
est le produit d'une attraction sur une superficie de plus de France avec une population et Spatiale. Cest la quatrieme
denvergure européenne avec 49 km’. Cinquiéme métropole  croissante depuis lesannées 1990.  aire urbaine la plus peuplée de
une population grandissante francaise, Bordeaux connait Située en Provence, la ville est France, la sixieme agglomération
depuis plusde 30 ans de maniére  avec sa région un dynamisme bordée par la Méditerranée. Ellea  juste derriére Lille. Elle bénéficie
ininterrompue.  Innovante de démographique trés favorable, célébré la livraison de nombreux  de la croissance démographique
tout temps, elle est propulsée une véritable transformation et projets  urbains  structurants, la plus dynamique des grandes
au rang des villes les plus sinscrit parmiles régionsles plus — concrétisé ses ambitions villes de France selon de
dynamiques en Europe. attractives en France. touristiques et son rang parmi  nombreuses sources, ce qui est
les villes les plus entreprenantes  un atout pour le développement
d'Europe. de ses infrastructures.
Ville Lyon Bordeaux Marseille Toulouse
Pro business Figure historique du textile, de Cité au passé prestigieux, Marseille, ville portuaire, a Léconomie  toulousaine  est

la  pétrochimie, de limagerie,
place financiére importante,
Lyon sest forgé la réputation
d'une ville qui sait se réinventer
au gré des mutations urbaines
et économiques. Elle accueille
actuellement  des  activités
techniques de pointe telles que
lindustrie pharmaceutique et
le secteur de la biotechnologie.
La cité lyonnaise représente un
pole de recherche et d'études
majeur en France.

métropole régionale touristique
et économique, capitale
mondiale  du  vin,  pole
universitaire etde recherche, ville
de saveurs, Bordeaux poursuit
son mouvement vers |avenir.
En quelques  décennies,
I'agglomération est devenue
un pole aéronautique et spatial
majeur en Europe, le rendez-
vous de tous les experts viticoles
du monde et un laboratoire de
développement durable pour
les filiéres agroalimentaires.

toujours été tournée vers la mer
et représente le premier port de
croisiére en France. Lindustrie
du tourisme est son principal
atout. En 1995, Marseille
comptait 20 000 touristes par
an. En 2016, la ville accueille
plus de 7 millions de touristes.
Par ailleurs, la ville est reconnue
pour ses industries du savon, des
tuiles, des produits alimentaires
et industries de pointe liées a la
mer.

principalement ~ fondée  sur
les industries de  pointe
de  I'Aéronautique et du
Spatial, dont Airbus est la
locomotive qui fait travailler
directement et indirectement
plus de 50 000 personnes sur
I'agglomération et pres de
70 000 dans le grand Sud-Ouest.
Toulouse est aussi devenu
un grand centre industriel en
utilisant les ressources régionales
en électricité et en gaz naturel
et bénéficie d'un pdle étudiant
grandissant (100 000 étudiants).
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Ville Lyon Bordeaux Marseille Toulouse
Urbanisme La métropole représente une Le renouvellement complet Laménagement  urbain  de La ville est organisée en zones
des villes a la croissance la plus des  équipements  d'accueil Marseille est caractérisé par concentriques correspondant a sa
rapide en Europe et jouit d'une effectué avec de grands noms lopération — dintérét  national croissance urbaine. De nombreux
politique d’aménagement  de l'architecture contemporaine  Euroméditerranée  débutée en  projets sontinscrits dans l'optique
forte  des pouvoirs publics. dans le quartier du Lac et 1995, Le périmétre du plan estde du développement de la ville :
A la reconquéte des berges des quais a déja changé la 480hectarespourplusde7Zmilliards —I'Aerospace Valley —regroupera
du Rhone et de la Sadne, physionomiedelaville.Bordeaux deuros  dinvestissements sur 355 000 m? des centres
linstitution du Grand Lyon a est une ville en perpétuelle 18 000 logements, 1,2 million de de recherche du domaine
ainsi achevé la transformation transformation. Avec larrivée m’ de bureaux et commerces, aéronautique, Toulouse —Euro-
d‘anciens sites industriels en des  du tramway, du musée du vin 200000 m?déquipements publics,  Sud-Ouest comprendra un centre
secteurs résidentiels et tertiaires en 2016 et la reconquéte des 60 hectares despaces verts, un  daffaires denviron 400 000 a
de qualité, de véritables quais, unrenouveau majeursest bassin de 35000 emplois. 500 000 m? sur le site Raynal-
nouveaux centres-villes (Lyon enclenché avec un fort enjeu Périole-Matabiau, I'ancienne
Confluence 1 &2, Carré de Soie).  démographique et urbanistique. Cartoucherie  devrait  générer
350 000 m? de nouvelles surfaces.
Ville Lyon Bordeaux Marseille Toulouse
Infrastructures  Lyon est un passage obligé pour  Les infrastructures de la ville Outre I'excellence de ses liaisons De  nombreux projets sont
atteindre le sud de I'Europe et sont a la hauteur de I'ambition maritimes réguliéres, la ville inscrits  dans  loptique du

tend a développer de nouvelles
liaisons avec les métropoles
européennes situées a lest,
ainsi que de nouvelles liaisons
urbaines en cohérence avec les
projets urbains du Grand Lyon.
La métropole dispose ainsi du
premier réseau de transports
en commun hors lle-de-France
avec 1,4 million de voyages par
jour. Les aéroports de Saint-
Exupéry et Bron sont aussi des
piliers de la croissance lyonnaise,
offrant tous les ans de nouvelles
destinations.

de la ville. La mise en service,
en 2017, de la ligne TGV Paris-
Bordeaux (environ 2 heures)
avec sa double prolongation
vers Bilbao et Toulouse en
2024 représente des atouts
supplémentaires indéniables de
la ville. Elle entend s'inscrire en
tant que métropole européenne
reconnue.

bénéficie de lagare Saint-Charles
qui accueille le trafic TGV vers
l'ouest et le nord de la France,
de branchements autoroutiers
la reliant a Lyon et Paris et

de  laéroport international
de  Marseille-Provence.  Par
ailleurs,  Marseille  compte

90 lignes de bus, un réseau de
métro de 28 stations, 28 arréts
de Tramway, des navettes
maritimes intra-urbaines et un
systeme de partage de vélos
depuis 2007.

développement de la ville et de
sa diversification économique.
Toulouse a longtemps utilisé
sa plate-forme aérienne pour
se rendre a Paris mais souhaite
désormais augmenter son offre
de transport en accueillant la LGV.
Cette connexion se ferait via une
ligne a grande vitesse Toulouse-
Bordeaux prévue pour 2024.

\,
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3.3 Unimmobilier purement tertiaire

3.3.1 D'’un patrimoine historique mixte
haussmannien a faible rendement
a un portefeuille tertiaire neuf

arendement élevé

Le recentrage radical sur I'immobilier tertiaire d’ANF Immobilier
traduit une volonté d'accroitre la rentabilité du portefeuille et la
marge d'excédent brut d'exploitation grace a des investissements
dans des immeubles neufs de bureaux, de commerces et d’hétels.
Cette opération permet de diversifier le portefeuille en termes de
typologies d'actifs mais aussi de géographie.

Afin 2017, les revenus locatifs bruts annualisés, selon les normes
IFRS, sont issus des bureaux a 81 %, des commerces a 2 %, des hotels
a 16 % et des parkings/autres a 1 %. En termes de localisation, ces
revenus proviennent d'actifs marseillais a hauteur de 17 %, d'actifs
lyonnais a hauteur de 48 %, d'actifs bordelais a hauteur de 18 %,
d'actifs toulousains a hauteur de 3 % et d'actifs hoteliers pour le
reliquat. Dans une optique d'équilibrage, la répartition géographique
est repensée en fonction de la taille critique relative a chaque marché
immobilier (et notamment la demande placée).

REPARTITION ET EVOLUTION DES REVENUS LOCATIFS BRUTS CONSOLIDES ANNUALISES DU PATRIMOINE

Fin 2016 - Patrimoine majoritairement tertiaire dont 54 % de
bureau

3%
Autres

54 %
14 % - Bureaux
Habitation

83 %
Commerce Immobilier

Tertiaire

3.3.2 Deuxindicateurs clés transformés :
taux de vacance et taux
de rendement

Cette perspective de transformation est confortée par I'appréciation
des ratios EPRA (voir section 8 « Carnet de l'actionnaire » du
chapitre 7 du Document de Référence), mesurant la performance
des portefeuilles immobiliers notamment en termes de taux de
rendement et de taux de vacance.

La conséquence directe de la cession de la quasi-intégralité
du portefeuille historique a faible rendement de la Société en
2017 constitue une amélioration significative et nette de ces
indicateurs de performance.

\,
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Fin 2017 - 99 % Patrimoine Tertiaire dont 81 % de bureau

1%
Autres
\ 81%
16 % | Bureaux
Hétels
2%
Commerce
83 %
Immobilier
Tertiaire

Le taux de vacance EPRA diminue de 380 bps pour atteindre 5,3 %
et le taux de rendement EPRA augmente de 120 bps pour parvenir
a 5,8 %.

Cette rotation stratégique d'actifs permet ainsi, outre la marge
d'exploitation plus forte pour I'immobilier tertiaire, une réduction
efficace de la vacance tout en améliorant significativement le
rendement effectif net des actifs.



3.3.3 Un flux d'investissements
futurs de 200 millions composé
de développements et ventes
en I'état futur d’achévement

Le moteur principal de la métamorphose d’ANF Immobilier repose
sur son flux de nouveaux investissements (appelé « pipeline »). Ce
dernier regroupe I'ensemble des opérations d'acquisition de biens
immobiliers existants, des opérations de restructuration, des opérations
de développement et des opérations d'investissement réalisées sous
forme de ventes en Iétat futur d'achévement (ou « VEFA »).

A fin 2017, le volume des investissements ou pipeline est de
200 millions d'euros, dont 132 millions d'euros en part du Groupe.
Le flux est constitué d'opérations tertiaires situées principalement
a Lyon, Bordeaux et Marseille. Ces montants excluent les franchises
de loyers accordées et, en cas dopérations de restructuration, le
bien existant.

Plus précisément, le « pipeline » regroupe 96 % d'opérations de
bureaux, 4 % d'hotels, a rendement sur colt moyen de l'ordre de 6,7 %.
La croissance des revenus locatifs estimés a environ 10,5 millions

FLUX D’INVESTISSEMENTS DE 200 MILLIONS D’EUROS PROJETES

Rive Neuve
Marseille
8 M€

|
|

Développements

I

Quai 8.2 Le Castel
VEEA Bordeaux Marseille
102 M€ 20 M€

PRESENTATION ET ACTIVITE DU GROUPE
Stratégie

deuros en part du Groupe, des EPRA Earnings escomptées et le degré
de transformation seront directement liés aux livraisons successives
des opérations (Chapitre 1. Section 4 Investissements).

Ces investissements sont soutenus par:

e une structure financiére solide avec un recours a la dette faible
de 22 % (ratio « LTV ») tout en bénéficiant d'une stratégie de
couverture via caps et swaps de la dette adaptée (limitant ainsi
le risque de taux — voir section 7.4.1 « Risques de taux d'intérét »
du chapitre T du Document de Référence) ;

e une mécanique de mise en place de partenariats tels que celui
réalisé avec Fonciére des Régions pour 'opération Quai 8.2 a
Bordeaux ou celui mené avec Crédit Agricole Assurances pour
l'opération Lafayette — Part-Dieu a Lyon. Cette technique permet
a ANF Immobilier d'investir davantage dans des projets de taille
importante, tout en gardant une exposition limitée ;

o des cessions ciblées dont les actifs concernés, de maniére
cohérente avec la stratégie d'équilibrage, sont les actifs a
dominante logements situés principalement a Marseille. En
2017, le produit net de cession des actifs historiques a représenté
402 millions d'euros.

@ Non engagé
Investissements excluant le cot du batiment existant pour les restructurations et les franchises de loyers

\
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3.4 Lacréation de valeur, trois lignes de métiers

3.4.1 Investisseur, promoteur, asset

manager

ANF Immobilier est une fonciére qui dispose d'une triple
compétence : investisseur, promoteur et gestionnaire d'actifs. Cela
lui permet d'avoir accés et de saisir des opportunités requérant tout
ou partie de ces qualités.

La Société conjugue ainsi la valeur ajoutée de chaque métier. Pour
une opération « type » de développement d'un actif tertiaire, elle a
ainsi la capacité d'intervenir :

e entantque promoteur, générant une marge liée a la construction
de I'actif;

e entant quinvestisseur, générant un rendement locatif récurrent ;

e entant qu'asset manager, générant des revenus issus de services
rendus auprés de tiers ou de filiales.

Multidisciplinaire, ANF Immobilier couvre ce spectre étendu de
métiers afin de garder la maitrise de ses développements, de leur
conception jusqu'a leur exploitation. Lensemble du cycle de vie de
chaque actif est ainsi considéré et la création de valeur, optimisée.

3.4.2 Capacité d’intervenir en amont
des projets

'expérience d’ANF Immobilier en régions, depuis 2005, a été
démontrée par les multiples restructurations d'ampleur entreprises
notamment a Marseille et a Lyon. Mais au-dela de ce type
d'opérations, la Société se positionne en tant qu'accompagnatrice
des métropoles régionales, prenant un réel parti et générant un
impact tangible sur leur développement.

4/ Investissements

Disposant d'un savoir-faire reconnu dans I'immobilier tertiaire de
centre-ville régional, ANF Immobilier souhaite développer son
expertise sur de nouvelles implantations dont elle a détecté le
potentiel de transformation. A partir de critéres combinant les
dynamiques locales liées au développement de la métropole, et les
qualités fondamentales du projet immobilier, ANF Immobilier entend
étudier suffisamment de dossiers pour rester sélective notamment
en matiere de perspectives de valorisation et de rendement.

\,
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Dans cette optique de coopération, I'implication d’ANF Immobilier
se retrouve dans l'ensemble de ses investissements. s sont tous
tournés vers la transformation urbaine, la régénération de quartiers
entiers et 'émergence de nouveaux poéles tertiaires (Carré de Soie et
Confluence a Lyon, Bassins a Flot et Euratlantique a Bordeaus, etc.).

Les équipes ont acquis un solide savoir-faire et établi des liens forts
avec les pouvoirs publics et les différents acteurs de la transformation
et du renouveau des métropoles régionales.

3.4.3 Un marché large, toutes typologies
tertiaires confondues

ANF Immobilier s'attaque a toutes les typologies tertiaires en régions,
ce qui lui permet d'opérer et d‘évoluer au sein d'un marché large,
actif et profond.

Caractérisée par ce profil multiproduit, la Société bénéficie de
la vivacité des marchés immobiliers régionaux et de la liquidité
lie a leur taille cumulée. De plus, elle profite d'une concurrence
plus limitée en raison du savoir-faire spécifique nécessaire a
I'investissement en régions.

Par son positionnement unique, elle a la capacité de saisir davantage
d'opportunités et s'en empare de fait.

La transformation engagée, sécurisée a I'aide d'opérations pré
louées a haut rendement, fondée sur une structure financiere et une
expérience solides positionne ANF Immobilier en tant que fonciere
en croissance aujourd’hui, et garantissant demain, une productivité
a la hausse.

ANF Immobilier souhaite investir dans des actifs tertiaires permettant
d‘atteindre un taux de rendement sur colts de 6 % ou plus pour des
projets situés dans les meilleures métropoles régionales francaises.
La Société rééquilibre son patrimoine vers des actifs tertiaires a bon
rendement. Le montant unitaire des investissements est compris
entre 5 et 120 millions d'euros. Les opérations peuvent faire l'objet
d'un ou plusieurs partenariats avec un ou plusieurs acteurs reconnus
et fiables du marché. Le financement est assuré en partie par dette
bancaire dans des proportions en ligne avec les pratiques du marché.
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UN PROGRAMME D’INVESTISSEMENTS DE 200 MILLIONS D’EUROS, 132 MILLIONS EN PART DU GROUPE

Année Volume QP*

de livraison/ Typologie Volume ANF Immobilier

Projet Géographie acquisition principale  (enmillions deuros)  (en millions deuros)

Quai 8.2 — Euratlantique Bordeaux 02-Q3 2018 Bureaux 94 62
Quai 8.2 - Euratlantique Bordeaux Q2-Q32018 Hotel 8
Rive Neuve - Vieux-Port Marseille Q22019 Bureaux 8

Le Castel - Quai Joliette Marseille Q22019 Bureaux 20 20

Lafayette BC — Part Dieu** Lyon 2019 Bureaux 15 8

Park View - Téte d'or** Lyon 2020 Bureaux 55 28

TOTAL 2018-2020 200 132

* Quote-part.
** Non engagé.

LOCALISATION ET POIDS DES INVESTISSEMENTS (VALEUR)

LYON 35 %

44— Llafayette BC - Part-Dieu
Park View — Téte d'Or

BORDEAUX 51 %
Quai 8.2 Euratlantique _—
(hotel, bureaux)
MARSEILLE 14 %
Le Castel — Quai Joliette
Rive Neuve - Vieux-Port
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LOCALISATION ET POIDS DES INVESTISSEMENTS (VALEUR)

Total
Ville % Volume % Volume QP*
Lyon 35% 27 %
Bordeaux 51% 51 %
Marseille 14 % 22%
TOTAL 100 % 100 %
Total
Typologie % Volume % Volume QP*
Bureaux 96 % 96 %
Hotel 4% 4%
TOTAL 100 % 100 %
*  Quote-part.
4.1 Lyon
Eriger de nouveaux centres-villes, accompagner de nouveaux quartiers
Nom Description Fiche Détails
Park View - Téte d'Or — ANF Immobilier a acquis en février 2014 le  Crédit ~ Agricole  Assurances  (45%), Date d'acquisition initiale :
Développement (51 %) siege historique du Groupe Adecco France  ANF Immobilier (51 %) et DCB International 18 février 2014

dans le quartier de la Téte d'Or, en vue d'un
redéveloppement futur du site devant étre

~ lancé courant 2018 suivant des critéres

et conditions définis au préalable. Cet
investissement fait écho au développement
de leur nouveau siege au Carré de Soie, livré
en septembre 2016.

(4 %) signent un partenariat financier. Il vise
a acquérir, dans un premier temps, le siege
historique du Groupe Adecco France. Situé
en face du parc de la Téte dor, au cceur de
la zone tertiaire du Tonkin et a quelques
minutes seulement de Lyon Part-Dieu,
le batiment construit en 1987 bénéficie
d'une constructibilité résiduelle importante.
Il fera l'objet d'une restructuration en
deux tranches pour une surface finale de
22 800 m? de bureaux.

Budget initial : 20 M€
Surface initiale : 9 000 m?
de bureaux

Lancement des travaux de
restructuration : 2018 sous
conditions

Date de livraison : 2020
Budget de travaux : 55 M€
Revenu potentiel brut : 5,0 M€
Surface finale : 22 800 m? de
bureaux

Areva Part-Dieu —
Développement (54 %)

En partenariat avec Crédit Agricole Assurances
et DCB International, ANF Immobilier sest
porté acquéreur du siege dAreva, en plein
cceur de la Part-Dieu. Le périmetre est
constitué des immeubles Lafayette, Stratége
et Massena. Cette opération représente la
deuxieme transaction la plus importante
de 2014 sur un axe majeur, le second pole
tertiaire de France.

ANFImmobilierafinalisé fin 2014 I'acquisition
du siege historique dAreva. Les deux
immeubles, Lafayette et Stratége se situent
a proximité immédiate de la gare de La
Part-Dieu et bénéficient de 550 places de
stationnement. Cette opération représente la
troisieme grande signature d’ANF Immobilier
a Lyon. Elle est portée par un partenariat
avec Crédit Agricole Assurances (45 %), DCB
International (1 %) et financée par HSBC
France. Entre 2015 et 2017, les trois associés
ont aussi réalisé I'acquisition d'un immeuble
adjacent de bureaux, nommé Massena,
développant 3 100 m? et de deux autres lots
de copropriété afin de controler I1lot pour
une valorisation sur le long terme.

Date d'acquisition de l'existant :
2014-2017

Budget initial : 97 M€

Surface initiale : 40 722 m? de
bureaux

Lancement des travaux de
restructuration des batiments
BC: 2018 sous conditions
Date de livraison : 2019
Budget de travaux: 15 M€
Revenu potentiel brut : 1,9 M€
Surface finale: 7 115 m? de
bureaux rénovés
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S’inscrire au coeur du renouveau urbain

Nom Description Fiche Détails
Quai 8.2 - Euratlantique - VEFA  En 2017, la gare LGV assure des trajets Coté investissement, ANF Immobilier (65 %)  Date de livraison : Q2-Q3 2018
(65 % et 77 %) Bordeaux-Paris en deux heures. A ses abords et Fonciére des Régions (35 %) se portent Budget : 102 M€ (bureaux,

immédiats, un projet d'aménagement mixte
signe le renouveau d'un quartier, celui de
Ilot Armagnac.

acquéreur de 32 000 m’ de bureaux et
commerces, ANF Immobilier (77 %) et la
Caisse  d'Epargne Provence Alpes-Corse
(23 %) se portent acquéreur d'un hotel 3*
opéré par B&B. Les actes d'acquisition,
sous forme de VEFA, ont été finalisés début
septembre 2016 et les surfaces bureaux sont
doores et déja louées a 39 % (Allianz, Orange
et Erasmus + France/Fducation Formation
sur une durée ferme de 9 années). Coté
promotion, a la manceuvre, ANF Immobilier
etVincilmmobilier, qui ont signé des accords
avec |'Frablissement Public d’Aménagement
Euratlantique.

commerces et un hotel)
Revenu potentiel brut: 7,2 M€
Surface : 32000 m? de
bureaux et commerces et un
hotel de 126 chambres

Marge et honoraires
prévisionnels pour
ANF Immobilier: 5 M€

4.3 Marseille

Offrir un nouveau souffle a une ville en effervescence

Nom Description Fiche Détails
Le Castel — Quai Joliette - VEFA ~ Situé dans le périmétre Euroméditerranée, Le siége historique de la SNCM est Date de livraison:Q2 2019
(100 %) ANF Immobilier fait I'acquisition de 5 960 m?  célebre pour sa tour de I'horloge. Congu  Budget: 20 M€

de bureaux neufs a proximité immédiate de
la mer. Les surfaces créées proviennent de la
réhabilitation de I'ancien siege historique de
la SNCM.

par larchitecte Castel, il bénéficie d'un
emplacement clé dans le périmétre
Euroméditerranée : face a la mer, a l'angle
du Boulevard des Dames et du quai de la
Joliette. ANF Immobilier investit dans un site
de prestige.

Revenu potentiel brut : 1,5 M€
Surface : 5 960 m?

Rive Neuve - Vieux-Port —
Développement (100 %)

ANF  Immobilier est propriétaire d'un
batiment existant situé 19/20 quai de
Rive Neuve, bénéficiant d'une situation
exceptionnelle car donnantimmédiatement
sur le Vieux-Port de Marseille.

la rénovation du batiment donnera
naissance & prés de 3 112 m? de surfaces
de bureaux (et commerces en rez-de-
chaussée). Les bureaux sont pré loués a
100 % sur 5 étages par la Société Now
Coworking sur une durée ferme de 9 ans.

Date de livraison : Q2 2019
Budget de travaux : 8 M€
Revenu sécurisé brut : 0,7 M€
Surface:3 112 m?
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S/Portefeuille immobilier

5.1 Patrimoine d’ANF Immobilier

Surfaces au 31 décembre 2017

ANF Immobilier compte une surface totale de 255 000 m* ou 188 000 m? en part du Groupe répartie de la maniére suivante (hors unités de

parking) :

REPARTITION DES SURFACES PAR TYPOLOGIES D'ACTIFS REPARTITION DES SURFACES PAR VILLE
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POIDS DU DEVELOPPEMENT

Consolidé

26 %
Non-béti

74 %
Bati

5.2 Expertises du patrimoine

PRESENTATION ET ACTIVITE DU GROUPE
Portefeuille immobilier

Part du Groupe

23 %
Non-béti

77 %
Bati

5.2.1 Un profil transformé

La valeur du patrimoine d’ANF Immobilier au 31 décembre 2017
établie par trois experts indépendants, ressort a 648 millions deuros
(480 millions d'euros part du Groupe). Elle était de 1 068 millions
d'euros au 31 décembre 2016 (922 millions d'euros en part du
Groupe).

La valeur du patrimoine fin 2017 est la résultante de :

o - 402 millions d'euros de cessions d'actifs historiques non
stratégiques a Primonial REIM, montant auquel il faut ajouter
- 106 millions d'euros de résultat de juste valeur et de cession ;

e + 62 millions d'euros d’investissements comprenant
principalement l'acquisition de Toulouse — Centreda, pour
18 millions d'euros en mars 2017 et I'avancement de la vente en
I'état futur d'achevement de Quai 8.2 a Bordeaux ;

o + 23 millions d'euros de résultat de juste valeur positif pour le
patrimoine conservé au 31 décembre 2017.

Les différents projets de développement et ventes en I'état futur
d'achévement sont valorisés a leur juste valeur déterminée par les
experts a l'exception du projet Park View a Lyon et de deux lots de
copropriété acquis en fin d'année 2017 au sein de Illot Lafayette
a Lyon.

Au 31 décembre 2017, les développements et ventes en I'état futur
d'achévement représentent 106 millions deuros (70 millions d'euros
en part du Groupe). Ce montant comporte, lorsqu'il s'agit d'une
restructuration, I'immeuble existant.

Les experts ont exprimé une baisse a Lyon et a Bordeaux des taux
de rendement par rapport au 30 juin 2017, une stabilité des taux
de rendement pour l'immobilier tertiaire marseillais.

REPARTITION ET EVOLUTION DE LA VALEUR DU PORTEFEUILLE PAR TYPOLOGIES D’ACTIFS ENTRE 2016 ET 2017 (CONSOLIDE)

(En pourcentage) 31/12/2016 Variation
Bureaux 79 % 46 % + 3300 bps
Commerces 3% 22% - 1900 bps
Hotels 14 % 8% - 600 bps
Habitations 1% 20 % - 1900 bps
Autres 3% 4% - 100 bps
TOTAL PATRIMOINE 100 % 100 %
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REPARTITION ET EVOLUTION DE LA VALEUR DU PORTEFEUILLE PAR TYPOLOGIES D’ACTIFS ENTRE 2016 ET 2017 (PART DU GROUPE)

31/12/2017

(En pourcentage) 31/12/2016 Variation
Bureaux 77 % 39% + 3800 bps
Commerces 4% 25% -2100 bps
Hotels 14 % 7% - 700 bps
Habitations 1% 23% - 2200 bps
Autres 4% 6% - 200 bps
TOTAL PATRIMOINE 100 % 100 %

5.2.2 Taux de rendement brut retenu

Selon la 4¢ édition de la Charte de l'expertise en évaluation
immobiliere élaborée a l'initiative de I'Institut frangais de I'expertise
immobiliére (IFEI), le taux de rendement exprime, en pourcentage, le
rapport existant entre le revenu de limmeuble et le capital engagé
par l'acquéreur (prix d'acquisition + frais et droits de mutation). Il
est dit brut ou net selon que l'on retient au numérateur le revenu
brut ou le revenu net de I'immeuble (voir la note 1 intitulée
«Immobilisations » de I'annexe aux comptes consolidés 2017).

5.2.3 Méthode

ANF Immobilier fait appel a trois experts nationaux reconnus et
indépendants que sont Jones Lang LaSalle, BNP Paribas Real Estate
Expertise et CBRE. Les mandats ont été signés pour une durée de
deux ans et prévoient deux expertises du patrimoine par an.

Les experts sappuient sur la 4¢ édition de la Charte de I'expertise en
évaluation immobiliere élaborée a l'initiative de I'Institut francais de
I'expertise immobiliere (IFEI).

ANF Immobilier se conforme a la norme IFRS 13 « Evaluation de
la juste valeur ». Les expertises immobilieres sont réalisées a partir
des états locatifs du Groupe, impliquant une classification 3 dans le
référentiel d'évaluation des preuves.

Le patrimoine bati est évalué conjointement par les méthodes par
comparaison et capitalisation.

Les développements et ventes en |'état futur d'achevement (hors
Park View a Lyon) sont évalués selon deux méthodes en fonction
de leur nature. Lorsqu'il s'agit de développement sur des fonciers
appartenant a ANF Immobilier, la méthode du bilan promoteur
est utilisée. Lorsqu'il s'agit de projets de restructuration lourde
d'immeubles batis, la méthode par capitalisation et comparaison est
appliquée. Les hotels sont évalués selon la méthode par capitalisation
du revenu net, car la méthode par actualisation des flux financiers
n'est pas pertinente en raison de la durée longue des baux et du
caractére fixe des loyers.

Par ailleurs, il est précisé que les honoraires d'expertise immobiliere
sont facturés a ANF Immobilier sur la base d'une rémunération
forfaitaire tenant compte des spécificités des immeubles (nombre
de lots, typologie des lots, nombre de métres carrés, nombre de baux
en cours, etc.) et indépendante de la valeur des actifs.

5.2.4 Les certificats d'expertises

lIs sont établis par Jones Lang LaSalle, BNP Paribas Real Estate
Expertise et CBRE. Les certificats figurent au chapitre 9 intitulé
« Informations complémentaires » du Document de Référence.

5.3 Localisation du patrimoine au 31 décembre 2017

5.3.1 Lyon

Lyon : Confluence, Téte d’Or et Carré de Soie

77, rue Robert
79, rue Robert
81, rue Robert
83, rue Robert
85, rue Robert
90, rue Robert

4, Rue de la République

57, passage de l'Argue

Areva (Lafayette et Stratége)
10, rue Récamier

12, rue Récamier

14, rue Récamier

16, rue Récamier
18, rue Récamier
20, rue Récamier
22, rue Récamier
24, rue Récamier
75, rue Robert

104, rue Masséna
106, rue Masséna
108, rue Masséna
110, rue Masséna
112, rue Masséna
114, rue Masséna

145, cours Lafayette
149, cours Lafayette
151, cours Lafayette

153, cours Lafayette

155, cours Lafayette

119, rue Téte d'Or

120, rue Masséna

Milky Way - Confluence

42, cours Suchet

22, rue Smith

Villeurbanne

Epsilon — Alstom - Carré de Soie
13, rue Alfred-de-Musset

Adely — Adecco - Carré de Soie
Rue Henri-Legay et rue Jean-Bertin
Park View - Téte d'Or

2, boulevard du 11 novembre 1918
2-4, rue Louis-Guérin

69, boulevard de la Bataille de Stalingrad
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5.3.2 Bordeaux

Bordeaux : Euratlantique et Bassins a Flot

PRESENTATION ET ACTIVITE DU GROUPE
Portefeuille immobilier

Nautilus La Fabrique
120, quai de Bacalan rue de Gironde

Quai 8.2 (Euratlantique)
ZAC Saint-Jean Belcier

5.3.3 Marseille

Marseille : Joliette, Euroméditerranée et Vieux-Port

42, rue de Ruffi 29, rue Pavillon

40, rue Fauchier 4, place Sadi-Carnot

139, av. Camille-Pelletan 1, rue de Suez

38, rue de Forbin 54, rue Vacon

5, place de la Joliette 35, avenue Robert-Schuman
16 bis, rue Lanthier

Le Castel

61, Boulevard des Dames
32, rue Mazenod

22, rue Jean-Frangois-Leca
Rive Neuve

19, quai de Rive-Neuve
23, quai de Rive-Neuve

5.3.4 Toulouse

Toulouse : Blagnac

Le Centreda 4, av. Didier Daurat Blagnac

5.3.5 Hotels en France

44, rue de Ruffi, 13003 Marseille 131, route de Bénodet, 29000 Quimper
52/54, rue de Forbin, 13002 Marseille 1, place des Terres-Neuves, 33130 Begles
Boulevard Michelet, 13008 Marseille 7, rue André-Allar, 13015 Marseille

Zac de la Cascade - 13730 St. Victoret Lieudit Luc René Goximmy, 92000 Bobigny

Plateau du Moulon, 91190 Gif-sur-Yvette
Lieudit Orle Ouest, 66000 Perpignan

Quai 8.2 (Euratlantique)
ZAC Saint-Jean Belcier
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6/ Reporting EPRA

Les indicateurs de performance ont été établis conformément aux 'ensemble des informations relatives a ces ratios de mesure de la
bonnes pratiques définies par I'EPRA (European Public Real Estate performance des fonciéres est disponible sur le site Internet de I'EPRA
Association) selon le guide intitulé Best Practices Recommendations (http://www.epra.com).

(BPR).

EPRA Earnings

Le ratio mesure la performance opérationnelle des foncieres, ne
prenant pas en compte les variations de juste valeur, impact de
cessions et autres éléments non-récurrents.

(En millions deuros) 2017 2016 Variation

Cash-flow courant IFRS 20,1 239
Impact cession Primonial et autres® 58 08
Impots 6,3) (1,00
Impacts minoritaires 3.8 74)
Neutralisation des ajustements (ci-dessous) (54) (3,0)
RESULTAT NET RECURRENT EPRA, PART DU GROUPE 10,4 13,3
Ajustement frais de structure non récurrents 53 14
Ajustement résultat financier 7,1 16
Ajustement IS non récurrent (taxe 3 %) (7,0) 16
RESULTAT NET RECURRENT EPRA, PART DU GROUPE AJUSTE 15,8 16,3 -3%
Nombre moyen d‘actions 18153 843 18120 345
RESULTAT NET RECURRENT EPRA AJUSTE, PART DU GROUPE/ACTION 0,87 0,90

* Principalement frais de due diligence, frais financiers et frais de personnels.
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EPRA Net Initial Yield & topped-up Net Initial Yield

Le Net Initial Yield rapporte le loyer contractuel annualisé aprés
déduction des aménagements de loyers en cours, net des charges,
divisé par I'évaluation du patrimoine d'exploitation en valeur, droits

EPRA NET INITIAL YIELD & TOPPED-UP NET INITIAL YIELD

inclus (patrimoine hors développements, redéveloppements et
immeubles en cours de vente). Le topped-up Net Initial Yield exclut
les aménagements de loyers.

2017

(En pourcentage) Bordeaux Marseille Toulouse Total patrimoine
Taux de rendement net 63 % 59 % 5,0 % 83% 6.2 % 6,0 %
Effet des ajustements sur les

loyers 0,0 % -0,1% 0,0 % -0,1% 0,0 % 0,0 %
Effet des droits et frais estimés -02% -02% -03% -05% -02% -02%
EPRA NETINITIAL YIELD 6,1% 5,6 % 4,7 % 7,7% 6,0 % 5,8%
Exclusion des aménagements

de loyers 0,0 % 0,0 % 0,0 % -0,1% 0,0 % 0,0 %
EPRA TOPPED-UP NET

INITIAL YIELD 6,1% 5,6 % 4,7 % 7,8% 6,0 % 5,8 %
2016

(En pourcentage) Lyon Bordeaux Marseille Toulouse Hotels Total patrimoine
EPRA NET INITIAL YIELD 6,1% 51% 3,4% N/A 6,1% 4,5%
EPRA TOPPED-UP NET

INITIAL YIELD 6,1% 51% 3,4% N/A 6,2% 4,6 %
Variation 2017/2016

(En pourcentage) Lyon Bordeaux Marseille Toulouse Hotels Total patrimoine
EPRA NET INITIAL YIELD 0,00 % 0,50 % 1,30 % N/A -0,10 % 1,30 %
EPRA TOPPED-UP NET

INITIAL YIELD 0,00 % 0,50 % 1,30 % N/A -0,20 % 1,20 %
EPRA NAV & NNNAV

La NAV mesure la juste valeur de l'actif net d'une société fonciere.
Sont exclus du calcul de cet indicateur les plus-values latentes, les
droits et frais de cession des actifs, ainsi que la juste valeur de la

dette et des instruments financiers. La NNNAV prend en compte la
juste valeur des impots sur plus-values latentes, de la dette et des
instruments financiers.

2017 2016

(En millions d'euros) Variation
EPRA NAV, part du Groupe 3988 5151
Retraitement des instruments de couverture, part du Groupe (2,3) (20,9)
EPRA NNNAV, part du Groupe 396,5 4942
Nombre d’actions fin de période hors autocontréle 18 187 340 18 120 345
ANR EPRA/ACTION 21,9 28,4 -23%
ANR EPRA TRIPLE NET/ACTION 21,8 27,3 -20%
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EPRA vacancy rate (taux de vacance)

Le taux spot fin de période est défini comme le rapport entre le loyer de marché des surfaces vacantes et le loyer de marché de I'ensemble
du patrimoine en exploitation (hors développements, redéveloppements et immeubles en cours de vente).

EPRA VACANCY RATE

Taux de vacance EPRA 2017 (QP *)

TYPE Bureau Commerce Habitation Hotel Autres Total
Lyon 0,6 % 0,0 % N/A N/A 43,4 % 0,8 %
Bordeaux 6,9 % 0,0 % N/A N/A 40,3 % 6,9 %
Marseille 14,6 % 153 % 34,8 % N/A 30,5 % 16,0 %
Toulouse 49 % N/A N/A N/A 100,0 % 56 %
Hotels N/A N/A N/A 0,0 % N/A 0,0 %
TOTAL 5,3% 10,5 % 34,8% 0,0 % 36,1 % 5,3%

¥ Quote-part - pondération depuis 2017 par la quote-part de détention des sociétés.

Taux de vacance EPRA 2017 (Consolidé)

TYPE Bureau Commerce Habitation Hotel Autres Total
Lyon 0,6 % 0,0 % N/A N/A 34,0 % 0,8 %
Bordeaux 6,9 % 0,0 % N/A N/A 40,3 % 6,9 %
Marseille 14,6 % 15,3 % 34,8 % N/A 30,5 % 16,0 %
Toulouse 49 % N/A N/A N/A 100,0 % 56 %
Hotels N/A N/A N/A 0,0 % N/A 0,0 %
TOTAL 4,1% 10,5 % 34,8% 0,0 % 34,3 % 4,2%

Taux de vacance EPRA 2016 (Consolidé)

TYPE Bureau Commerce Habitation Hétel Autres Total
Lyon 0,6 % 0,0 % N/A N/A 88,9 % 12%
Bordeaux 11,5% 0,0 % N/A N/A 69,5 % 12,8%
Marseille 133 % 15,2 % 15,7 % N/A 231 % 154 %
Toulouse N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Hotels N/A N/A N/A 0,0 % N/A 0,0 %
TOTAL 5,2% 13,1% 15,7 % 0,0 % 29,3 % 9,1%
VARIATION

Taux de vacance EPRA Variation (Consolidé)

TYPE Bureau Commerce Habitation Hétel Autres Total
Lyon 0,0% 0,0% N/A N/A -549% -04%
Bordeaux -46% 0,0 % N/A N/A -292% -6,0%
Marseille 13% 0,1 % 19,2 % N/A 7,5 % 0,6 %
Toulouse N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Hotels N/A N/A N/A 0,0% N/A 0,0 %
TOTAL -1,1% -2,6% 19,1% 0,0 % 5,0 % -4,9%
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COMPTE DE RESULTAT SIMPLIFIE *

31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015
En millions deuros EPRA IFRS EPRA IFRS EPRA IFRS

Loyers 46,6 46,7 51,2 512 49,2 49,2
Charges immobiliéres nettes (3,8 (3,8) (37) (37) (4,0) (4,0
LOYERS NETS 42,9 42,9 47,6 47,6 45,1 45,1
Marge 91,9 % 91,9 % 92,8 % 92,8 % 91,8 % 91,8 %
Charges de structure (14,4) (144) 9.8) 9.8) (12.2) (129
EBITDA 28,4 28,4 37,8 37,8 33,0 32,2
Marge 61,0 % 61,0 % 73,8 % 738% 67,1 % 65,5 %
Résultat financier (20,8) (20,8) (16,8) (16,8) (16,9) (21,4)
Amortissements - 04 - 09 - 0,7
Résultat JV et de cession - (82,1) - 4,1) - 25,5
Autres 0,1 (15,3) 038 (52) 0,2) (1,7)
Impbts 6.3 63 (1,0) (1,0) (0,6) 0,6)
Impact minoritaires (3.8 (12,3) (74 (13,5 (52) (14,7)
RESULTAT NET, PART DU GROUPE 10,4 (96,1) 13,3 (3,7) 10,0 18,6
Ajustement frais de structure (non récurrent) 53 14 26
Ajustement résultat financier (non récurrent) 7.1 16 19
Ajustement impdts (non récurrent) (7,0) - -

RESULTAT NET EPRA AJUSTE (PART DU

GROUPE) 15,8 16,3 14,6
Ajustement prorata temporis cession
Primonial (non récurrent) - (0,5) -

RESULTAT NET EPRA AJUSTE CESSION

PRIMONIAL (PART DU GROUPE) 15,8 15,8 14,6

Cash-flow 20,1 7,7 236 21,0 20,6 10,8
EBITDA RECURRENT 33,8 28,4 38,8 37,8 35,6 32,2
LTV 22 % 42 % 43,0 %
Valeur du Patrimoine 648 1068 1101
ACTIF NET REEVALUE TRIPLE NET 397 494 516

* Chiffres EPRA retraités des éléments non récurrents.
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7/ Gestion des risques -

Facteurs de risque et assurances

Ces risques sont, a la date de dépot du présent Document de
Référence, ceux dont la réalisation est susceptible d'avoir un effet
défavorable significatif sur la Société, son activité, sa situation, ses
résultats ou le cours de ses actions et qui sont importants pour la
prise de décision d'investissement. L'attention des investisseurs est
attirée sur le fait que la liste des risques présentés ci-dessous n'est
pas exhaustive et que d'autres risques, inconnus a la date de dépot

7.1

du présent Document de Référence et qui sont susceptibles d'avoir
un effet défavorable sur la Société, son activité, sa situation financiére,
ses résultats ou le cours de ses actions, peuvent exister.

La Société a procédé a une revue des risques qui pourraient avoir un
effet défavorable significatif sur son activité, sa situation financiére ou
ses résultats (ou sur sa capacité a réaliser ses objectifs) et considere
quil n'y a pas d'autres risques significatifs hormis ceux présentés.

Risques sectoriels immobiliers

7.1.1 Risques liés a I'environnement
économique et a I'évolution

du marché de l'immobilier

Le patrimoine d’actifs immobiliers d’ANF Immobilier est
principalement composé dimmeubles locatifs tertiaires situés a
Marseille, Bordeaux, Toulouse et Lyon, ainsi que de murs d’hotels
situés en France. Compte tenu de la composition de ce patrimoine,
une évolution défavorable de la conjoncture économique
francaise et/ou des marchés immobiliers régionaux de Marseille,
Bordeaux, Toulouse et Lyon pourrait avoir un impact négatif sur les
revenus locatifs dANF Immobilier et ses résultats, la valeur de son
patrimoine, sa politique d'investissement, sa situation financiere et
ses perspectives de développement.

'évolution de I'environnement économique et du marché de
I'immobilier peut également avoir une incidence a long terme sur
le taux d'occupation et sur la capacité des locataires a payer leurs
loyers et charges locatives.

La variation a la baisse de I'lndice du CoUt de la Construction (« ICC»),
de I'Indice trimestriel des Loyers Commerciaux (« ILC ») ou encore
de l'lndice des Loyers des Activités Tertiaires (« ILAT ») pour les baux
commerciaux ou de I'lndice de Référence des Loyers (« IRL ») pour
les baux d’habitation, sur lesquels sontindexés la plupart des loyers
des baux dANF Immobilier, pourrait également peser sur les revenus
locatifs.

Il est difficile de prévoir les cycles économiques et ceux du marché
immobilier. Toutefois, ANF Immobilier bénéficie d'une localisation
en centre-ville et nouveaux centres-villes, avec une dominante de
baux commerciaux dans des villes a fort potentiel et une diversité
de locataires qui rend les loyers dANF Immobilier particulierement
défensifs face a une éventuelle baisse de la consommation. Enfin,
concernant le programme de projets étalé jusquen 2018-2020, le
développement d'un nouveau projet ne commence, sauf exceptions,
que lorsqu'il est sécurisé (locataire final trouvé et financement
sécurisé), ou lorsquANF Immobilier bénéficie en tant qu'acquéreur
d'une garantie locative de la part du promoteur vendeur.
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Les dispositifs de maitrise relatifs a ces risques résident dans une
politique d'accompagnement de nos locataires avec des relations
sur le long terme, illustrée par une durée résiduelle ferme des baux
en moyenne pondérée a 5,2 ans au 31 décembre 2017. En outre,
de maniéere intrinséque, ANF Immobilier bénéficie d'une localisation
en centre-ville et nouveaux centres-villes, avec une dominante de
baux commerciaux dans des villes a fort potentiel et une diversité
de locataires qui rend les loyers d’ANF Immobilier particulierement
défensifs face a une éventuelle baisse de la consommation. Au regard
du programme de projets étalé jusqu'en 2020, le développement
d'un nouveau projet ne commence, sauf exceptions, que lorsqu'il
est sécurisé (loué), ou lorsquANF Immobilier bénéficie en tant
qu'acquéreur d'une garantie locative de la part du promoteur
vendeur.

7.1.2 Risques liés aux conditions
de cession des actifs immobiliers

La valeur du portefeuille d'actifs immobiliers d’ANF Immobilier
dépend de nombreux facteurs et notamment du niveau de l'offre
et de la demande sur le marché immobilier.

Dans un contexte de transactions fluctuant, ANF Immobilier
pourrait ne pas étre toujours en mesure de réaliser la cession de
ses actifs immobiliers a un moment ou a des conditions de marché
favorables. Ces conditions pourraient également inciter ou obliger
ANF Immobilier a différer certaines cessions. Une telle situation, si elle
devait perdurer, pourrait avoir un effet défavorable significatif sur la
valeur du patrimoine d’ANF Immobilier, sa politique d'investissement,
sa situation financiére et ses perspectives de développement.

Les partenariats conclus avec des acteurs de premier plan permettent
de maitriser en partie ces risques en limitant I'exposition par une taille
unitaire des biens réduite et une liquidité accrue. En outre, la Société
bénéficie d'un endettement faible de 22 % au 31 décembre 2017 qui
lui permet de gérer le calendrier de ses cessions sereinement.



7.1.3 Risques liés a I'environnement
concurrentiel

Dans le cadre de sa stratégie de développement par croissance
externe, ANF Immobilier peut étre confrontée a une concurrence
provenant de nombreux acteurs internationaux, nationaux ou locaux,
dont certains disposent notamment (i) de la possibilité de procéder
a des acquisitions d'actifs a des conditions, notamment de prix, ne
correspondant pas aux criteres d'investissements et aux objectifs
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qu’ANF Immobilier s'est fixés, et/ou (i) d'une surface financiére
supérieure et/ou d'un patrimoine plus important.

Dans le cas ou ANF Immobilier ne serait pas en mesure de défendre
ses parts de marché ou de gagner les parts de marché escomptées
et de maintenir ou renforcer sa stratégie, ses activités et ses résultats
pourraient en étre négativement affectés.

De par son expertise en régions, sa proximité avec les acteurs locaux
et ses relations de long terme avec ses partenaires, ANF Immobilier
se prémunit contre ces éventualités.

V'é V4

7.2 Risques liés a l'activité de la Société

7.2.1 Risques liés au non-paiement

des loyers

La quasi-totalité du chiffre d'affaires d’ANF Immobilier est générée
par la location a des tiers de ses actifs immobiliers et la rentabilité
de l'activité locative de la Société dépend de la solvabilité de ses
locataires (voir la note 2 intitulée « Echéances des créances » de
I'annexe aux comptes consolidés 2017 d’ANF Immobilier). Dés lors,
les difficultés financieres des locataires pourraient provoquer des
retards de paiement, voire des défauts de paiement des loyers qui
seraient susceptibles d'affecter les résultats dANF Immobilier.

Dans ce contexte, ANF Immobilier a mis en place une veille
hebdomadaire des encours clients et un suivi au cas par cas des
éventuels impayés. En outre, la Société a mis en place, préalablement
a chaque transaction locative, une étude de solvabilité du locataire
potentiel.

7.2.2 Risques liés a la qualité
des prestations et aux sous-traitants

ANF Immobilier fait appel a certains sous-traitants et fournisseurs
dans le cadre des travaux d'entretien et/ou de rénovation.
ANF Immobilier estime que la cessation d'activité ou de paiements
de certains de ses sous-traitants ou fournisseurs ou la baisse de
qualité de leurs prestations ou de leurs produits pourrait avoir un
impact sur son activité, ses perspectives et sa notoriéte.

Un processus de sélection des sous-traitants est mis en ceuvre et
s'accompagne d'un suivi des encours par fournisseurs, visant a
accroitre le nombre de sous-traitants afin de protéger la Société
contre un risque de dépendance envers I'un d'entre eux. En cas de
rupture de contrat, ANF Immobilier estime qu'elle serait par ailleurs
a méme de retrouver rapidement des sous-traitants ou fournisseurs
de qualité.

7.2.3 Risques liés a la commercialisation
des actifs

ANF Immobilier assure, directement ou avec le recours a des tiers
ayant la qualité d'agents immobiliers, la commercialisation des actifs
immobiliers qu'elle détient ou qu'elle acquiert et en assume donc les
risques de non-commercialisation. ANF Immobilier peut rencontrer
des difficultés dans sa recherche de nouveaux locataires a un niveau
de loyer satisfaisant. Les niveaux de loyer des actifs qu'elle détient
pourraient donc se trouver affectés par la capacité a commercialiser
les locaux qui seraient disponibles a la suite du départ des locataires
existants. Cette vacance est susceptible d‘avoir un impact sur la
situation financiere et les résultats de la Société.

La Société maitrise le risque de commercialisation de ses actifs,
pour ses biens existants, par une durée moyenne ferme des baux
(pondérée par les loyers) de 5,2 ans au 31 décembre 2017, et pour
ses projets, par un degré de commercialisation ou garantie locative
satisfaisant.

7.2.4 Risques liés a la valorisation
des actifs

Le portefeuille d'actifs immobiliers d’ANF Immobilier est évalué
chaque semestre par des experts indépendants. Ces expertises
sont menées conformément au cahier des charges de 'AFREXIM
(Association francaise des sociétés d'expertise immobiliere) et
aux recommandations du rapport du groupe de travail présidé
par M. Barthés de Ruyter, publié en février 2000, sur I'expertise du
patrimoine immobilier des sociétés faisant appel public a I'épargne
(voir la section 5.2 « Expertises du patrimoine » du chapitre 1 du
présent Document de Référence ainsi que la note 1 intitulée
« Immobilisations » de I'annexe aux comptes consolidés figurant
au chapitre 5 du présent Document de Référence). Or, I'évolution
de la valeur d'un portefeuille d'actifs immobiliers dépend largement
de I'évolution du marché de I'immobilier, et de nombreux facteurs
(conjoncture économique, niveaux des taux d'intérét, environnement
commercial des actifs, etc.) sont susceptibles d'affecter la valorisation
déterminée par l'expert.
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La valeur du patrimoine immobilier est par ailleurs sensible a une
variation des principales hypothéses retenues par les experts
immobiliers (taux de rendements, valeur locative, taux d'occupation)
et ces variations ont un impact sur le résultat de la Société.

Afin de leur permettre de valoriser ses actifs, ANF Immobilier transmet
aux experts une quantité importante d'informations relatives aux
baux et a la situation locative du patrimoine. Par ailleurs, au regard
de la valeur communiquée par les experts, ANF Immobilier pourrait
étre amenée a constituer des provisions pour dépréciation de ses
actifs, suivant les normes comptables définies en la matiere et si
cela s'avérait nécessaire. Une baisse de la valeur du patrimoine
immobilier dANF Immobilier aurait par ailleurs un impact sur le
ratio LTV servant de référence a certains covenants bancaires
(voir la section 3.1 « Contrats de financement » du chapitre 9 du
Document de Référence) et pourrait avoir une incidence sur les
résultats de la Société (voir I'analyse de sensibilité figurant a la
note 1 de I'annexe aux comptes consolidés de la Société). Il est
rappelé qu'au 31 décembre 2017, le ratio LTV d’ANF Immobilier
était de 22 % et que les covenants inclus dans les contrats de prét
conclus par ANF Immobilier font référence a un ratio LTV inférieur
ou égal a 50/55 % selon les contrats. En outre, I'évaluation des actifs
peut ne pas étre en adéquation avec leur valeur de réalisation dans
I'hypothese d'une cession. Une telle distorsion pourrait par exemple
se produire dans un contexte de marché dégradé et/ou pour des
transactions de forte ampleur.

Afin de gérer le risque précité, la Société posséde un endettement
faible. En outre, les expertises sont réalisées par trois prestataires
différents — CBRE, JLL et BNP Paribas Real Estate — avec une rotation
des portefeuilles pour chaque expert. La Société a souhaité avoir une
politique de rotation tous les cing ans. En 2017, le Comité d'Audit
a considéré que l'ajout d'un troisieme expert permettrait de mieux
réaliser les objectifs d'indépendance et dobjectivité qu'une nouvelle
rotation. Enfin, des études de sensibilité sont réalisées sur le facteur
déterminant du taux de rendement en note 1 des annexes des
comptes consolidés de la Société.

7.2.5 Risques liés a la stratégie
d’acquisition de la Société

Dans le cadre de sa stratégie de développement, ANF Immobilier
envisage notamment de procéder a I'acquisition sélective d'actifs
immobiliers. ANF Immobilier ne peut garantir que de telles
opportunités d'acquisition se présenteront, que les acquisitions
auxquelles elle procédera obtiendront la rentabilité qu'elle
escomptait a l'origine ou que les acquisitions se réaliseront selon
les calendriers initialement prévus.

De telles acquisitions comportent un certain nombre de risques
liés (i) aux conditions du marché immobilier, (i) a la présence sur ce
marché de nombreux investisseurs, (iii) au potentiel de rendement
locatif de tels actifs et (iv) a la découverte, postérieurement aux
acquisitions, de problémes inhérents aux actifs acquis comme la
présence de substances dangereuses ou toxiques, de problemes
environnementaux ou réglementaires.
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La réalisation de telles opérations de croissance externe pourrait,
par ailleurs, entrainer la mobilisation de ressources financieres
importantes, par un recours a l'endettement ou par I'émission de
titres représentatifs de fonds propres, susceptible de modifier la
situation financiere et les résultats dANF Immobilier.

Chaque acquisition, en fonction des seuils définis par la gouvernance,
fait 'objet d'une analyse approfondie et d'une validation par le
Directoire, le Comité du Patrimoine ainsi que par le Conseil de
Surveillance dANF Immobilier.

7.2.6 Risques liés a la détention
de certaines structures d’acquisition
d’actifs immobiliers

['activité d'investissement immobilier de la Société pourrait
conduire a réaliser des acquisitions et cessions d'actifs immobiliers,
directement ou via l'acquisition ou la cession d'actions ou de parts
des sociétés propriétaires desdits actifs immobiliers. Certaines de
ces sociétés porteuses des actifs pourraient étre des sociétés au sein
desquelles les associés sont tenus a I'égard des tiers de la totalité
des dettes sociales nées antérieurement a la cession par ces derniers
des titres de ladite Société (pour les sociétés en nom collectif) ou
devenues exigibles préalablement a la cession (pour les sociétés
civiles). Une éventuelle action des tiers créanciers visant a recouvrer
des dettes sociales nées antérieurement a la cession pourrait avoir
un impact négatif sur la situation financiere de la Société.

Chaque acquisition d'actions ou de parts de sociétés propriétaires
d'actifs immobiliers, en fonction des seuils définis par la gouvernance,
fait 'objet d'une analyse approfondie et d'une validation par le
Directoire, le Comité du Patrimoine ainsi que par le Conseil de
Surveillance d’ANF Immobilier. Ces opérations spécifiques font aussi
l'objet d'études préalables issues de cabinets d'audit, de conseils
spécialisés permettant de limiter les risques techniques, comptables,
juridiques et fiscaux.

7.2.7 Risques généraux
environnementaux et liés a la santé
(amiante, Iégionelle, plomb,
installations classées, etc.) - Risques
d'inondation ou d’effondrement

Les immeubles d’ANF Immobilier peuvent étre exposés a des
problemes liés a l'environnement, a la sécurité ou a la santé publique,
concernant notamment I'amiante, la Iégionelle, les termites ou le
plomb.

De tels événements peuvent avoir un effet défavorable sur
|'attractivité des actifs d’ANF Immobilier, son niveau d'activité,
ses résultats et sa situation financiere. Les bailleurs ont en effet
l'obligation Iégale d'informer les potentiels locataires de I'existence
de problémes liés a l'environnement ou a la santé publique et les
vendeurs ont une obligation d'information encore renforcée envers
les potentiels acheteurs.

Par ailleurs, le non-respect par ANF Immobilier des réglementations
applicables en matiere d'environnement, de sécurité ou de santé
publique peut conduire a la mise en jeu de la responsabilité



d’ANF Immobilier, ce qui peut avoir un impact négatif sur son activité,
sa notoriété, ses résultats et sa situation financiere.

Voir section 2.2 « Réglementation applicable a la détention des actifs
immobiliers de la Société » du chapitre 9 du Document de Référence
pour le détail des réglementations applicables a la Société en matiere
denvironnement, de sécurité ou de santé.

De maniére générale, chaque acquisition fait l'objet d'analyses
spécifiques, en particulier sur les sujets de pollution des sols et
d’amiante. La Société est dotée, par ailleurs, d'un Comité RSE étudiant
les impacts environnementaux de chaque nouveau projet et de
chaque nouvelle acquisition. En outre, la Société a adopté une charte
d'achats responsables que ses principaux fournisseurs ont signée
et prévoit, pour la plupart de ses projets, une double certification
BREEAM et HQE.

7.2.8 Risques liés a l'amiante

La fabrication, I'importation et la mise en vente de produits
contenant de I'amiante ont été interdites par le décret n® 96-1133
du 24 décembre 1996. ANF Immobilier est tenue de procéder a la
recherche de la présence d'amiante et, le cas échéant, aux travaux
de désamiantage (voir section 2.2 « Réglementation applicable a
la détention des actifs immobiliers de la Société » du chapitre 9 du
Document de Référence).

7.2.9 Risques liés aux installations
classées

Certaines installations peuvent étre soumises aux réglementations
régissant les installations classées pour la protection de
I'environnement (ICPE) (voir section 2.2 « Réglementation applicable
a la détention des actifs immobiliers de la Société » du chapitre 9 du
Document de Référence). Ces installations sont susceptibles de
créer des risques ou de provoquer des pollutions ou nuisances
notamment pour la sécurité et la santé publiques. A la date de
dépdt du Document de Référence, ANF Immobilier n'exploite pas
d'installations classées et n'est donc pas exposée aux risques liés a
ces installations.

7.2.10 Risques liés au traitement de l'eau

Certaines constructions, installations ou terrains peuvent notamment
étre soumis aux réglementations régissant les installations pouvant
avoir des effets sur la ressource en eau et les écosystemes aquatiques
et peuvent ainsi étre soumis a un régime d‘autorisation ou de
déclaration. Par ailleurs, les propriétaires dimmeubles ont des
obligations en matiere d'assainissement et de traitement des eaux
usées (voir section 2.2 « Réglementation applicable a la détention
des actifs immobiliers de la Société » du chapitre 9 du Document
de Référence).

En sa qualité de propriétaire de ces constructions, installations ou
terrains, la responsabilité d’ANF Immobilier pourra étre engagée
en cas de manquement a son obligation de surveillance et de
controle des installations. Une telle mise en jeu de la responsabilité
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d’ANF Immobilier pourrait avoir un impact négatif sur son activité,
ses perspectives et sa notoriété. Afin de limiter ces risques,
ANF Immobilier respecte la réglementation applicable en la matiere
et adopte une politique préventive consistant a faire des diagnostics
et, le cas échéant, des travaux de mise en conformité.

7.2.11 Risques naturels et technologiques

Les actifs immobiliers d’ANF Immobilier peuvent également
étre exposés a des risques naturels (tels que des inondations et/
ou effondrements) et/ou technologiques. De tels événements
pourraient entrainer la fermeture totale ou partielle des locaux
concernés et avoir un effet défavorable sur I'attractivité des actifs
d’ANF Immobilier, son activité et ses résultats.

En effet, depuis le 1¢" juin 2006 les bailleurs sont tenus, lors de la
signature d'un bail, de fournir a leurs locataires une information
relative a I'existence de certains risques environnementaux
(article L. 125-5 et articles R. 125-23 a R. 125-27 du Code de
I'environnement). Un état des risques naturels et technologiques
doit ainsi étre annexé au contrat de bail. A défaut, le locataire peut
demander la résiliation du bail ou obtenir du juge une diminution
de loyer.

7.2.12 Risques liés au développement
des nouveaux projets

La Société développe son patrimoine a travers la construction de
nouvelles structures destinées a accueillir de grands locataires.

Cette activité de développement est susceptible de représenter des
risques pour elle et ses filiales : des retards de livraison, un surcolt des
travaux, une problématique technique de construction, une variation
défavorable des prix de la matiere premiere, une non-délivrance
d'autorisation administrative, des recours de tiers, un défaut du
constructeur, etc.

'ensemble des risques prévisibles est anticipé dans chaque
contrat de construction et est garanti par des garanties financieres
d'achévement et garanties bancaires afin de sassurer de la pérennité
du projet. De plus, les constructeurs sélectionnés présentent une
bonne solidité financiere et sont des acteurs nationaux de la
construction.

Chaque développement fait I'objet d'une procédure spécifique
tendant a maitriser les risques liés a cette activité. Lensemble des
risques prévisibles est anticipé dans chaque contrat de construction
et est garanti, pour la majeure partie, par des garanties financieres
d'achévement et garanties bancaires afin de s'assurer de la pérennité
du projet. De plus, les constructeurs sélectionnés présentent une
bonne solidité financiere et sont des acteurs de la construction
d'importance au niveau national. Les développements font l'objet,
en fonction des seuils définis par la gouvernance, d’'une analyse
approfondie et d'une validation par le Directoire, le Comité du
Patrimoine ainsi que par le Conseil de Surveillance d’ANF Immobilier.
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7.3 Risques juridiques

7.3.1 Risques liés a la réglementation
des baux et a leur

non-renouvellement

La législation francaise relative aux baux (voir section 2.2
« Réglementation applicable a la détention des actifs immobiliers
de la Société » (droit des baux commerciaux), du chapitre 9 du
Document de Référence) est relativement contraignante a I'égard
du bailleur. Les regles applicables en matiére de durée, résiliation,
renouvellement ou indexation des loyers relatifs a ces baux sont
d'ordre public et limitent notamment la flexibilité dont disposent
les propriétaires d'augmenter les loyers.

En outre, il ne peut étre exclu qu'au cours ou a I'échéance de ces
baux, ANF Immobilier soit confrontée a un contexte de marché
défavorable aux bailleurs ou, a des modifications de Iégislation,
de réglementation ou de jurisprudence imposant des restrictions
nouvelles ou plus contraignantes en matiere de revalorisation des
loyers. Des modifications des regles applicables en matiére de baux,
notamment en matiére de durée, d'indexation et de plafonnement
des loyers, de calculs d'éventuelles indemnités déviction dues aux
locataires pourraient avoir des conséquences négatives sur la
valorisation du patrimoine, les résultats, I'activité ou la situation
financiere d’ANF Immobilier.

De méme, a l'expiration des baux, le marché immobilier et les
conditions économiques pourraient représenter un risque. Le non-
renouvellement des baux ou l'incapacité dANF Immobilier a attirer
de nouveaux locataires pourraient influencer a la baisse les prévisions
de revenus locatifs.

Les relations de long terme établies avec les locataires, la multiplicité
des types de locataires et le caractére ferme d'une majorité de
baux permettent d'assurer une couverture du risque de non-
renouvellement.

A ce titre, il est & noter que la loi n° 2014-626 du 18 juin 2014 relative
a l'artisanat, au commerce et aux trés petites entreprises dite « loi
Pinel » et son décret d'application n® 2014-1317 du 5 novembre
2014 ont modifié de maniére conséquente les régles applicables
en matiere de baux commerciaux, et notamment en termes de
durée (encadrement de la possibilité de convenir de durées fermes
de 6 ou 9 ans), de loyer de renouvellement, et de refacturation de
charges aux locataires.
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7.3.2 Risques liés aux contraintes
résultant du régime fiscal applicable
aux sociétés d’investissements
immobiliers cotées (SIIC)

La Société bénéficie du régime fiscal des sociétés d'investissements
immobiliers cotées (le « régime SIIC ») prévu par les articles 208 C
et suivants du Code général des impots et a ce titre est exonérée
d'impot sur les sociétés sur les bénéfices provenant de la location
ou sous-location d'immeubles et de certaines plus-values (voir
section 2.1 « Régime fiscal » du chapitre 9 du Document de
Référence).

Le bénéfice de ce régime fiscal est subordonné au respect d'un
certain nombre de conditions, parmi lesquelles l'obligation de
distribuer une partimportante des résultats exonérés et l'interdiction
pour un actionnaire (autre qu'une SIIC) de détenir 60 % ou plus du
capital et des droits de vote de la Société. 'acquisition de plus de
60 % du capital de la Société au cours de l'exercice par la société
Icade (société ayant opté pour le régime SIIC) n'est pas de nature a
remettre en cause le régime fiscal de la Société.

Enfin, le régime fiscal des SIIC prévoit que la Société sera redevable
d'un impdt égal a 20 % du montant de certaines sommes distribuées
a tout actionnaire autre qu'une personne physique qui détiendrait
directement ou indirectement au moins 10 % du capital de la Société
et ne serait pas soumis a I'impodt sur les sociétés ou a un impot
équivalent, sous réserve de certaines exceptions (voir section 2.1
« Régime fiscal » du chapitre 9 du Document de Référence). En
cas de distributions donnant lieu au paiement de ce prélévement,
I'article 24 des statuts de la Société prévoit toutefois un mécanisme
de reversement a la Société faisant peser in fine la charge de ces
éventuels prélévements sur les actionnaires ayant bénéficié de ces
distributions (voir les droits attachés aux actions a la section 1.2
« Statuts » du chapitre 9 du Document de Référence).

7.3.3 Risques liés aux litiges significatifs

Concernant l'information relative a 'ensemble des litiges auxquels
la Société doit faire face, voir section 6 « Procédures judiciaires et
darbitrage » du chapitre 9 du Document de Référence et la note 7 de
I'annexe aux comptes consolidés de la Société.
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7.4 Risques liés aux marchés financiers et a 'endettement

7.4.1

Le groupe ANF Immobilier est exposé au risque de taux. La Direction
gére activement cette exposition au risque. Pour y faire face, le
Groupe a recours a un certain nombre d'instruments financiers
dérivés. Lobjectif est de réduire, la ou cela semble approprié, les
fluctuations de flux de trésorerie suite a des variations de taux
d'intérét. Le Groupe n'effectue aucune transaction financiere
présentant un risque qui ne peut étre quantifié lors de sa conclusion.

Risques de taux d'intérét

Sur la base des états financiers au 31 décembre 2017, le montant
brut des emprunts et dettes bancaires séléve a 210 millions d'euros.

Le tableau figurant ci-dessous présente I'exposition nette au risque
de taux, avant et apres opération de couverture :

La politiqgue dANF Immobilier est d'avoir recours a des mécanismes
de couverture de taux d'intérét sur la durée des préts.

A cet effet, le groupe ANF Immobilier a conclu quatre contrats de
couverture de taux d'intérét ayant pour objet déchanger un taux
variable Euribor 3 mois contre un taux fixe (voir la note 18 intitulée
« Expositions aux risques de taux » de I'annexe aux comptes
consolidés), ainsi que neuf contrats de Cap permettant de couvrir
une éventuelle hausse des taux par un plafond.

Les neuf contrats de Cap existants couvrent des dettes logées
dans les filiales SCI Stratége, SCI Lafayette, ANF Immobilier Hotels,
New Way, SCI Factor E et SCI Orianz.

Exposition nette Instruments Exposition nette

avant couverture de couverture apres couverture

Actifs financiers " (a) Passifs financiers " (b) (c)=(a)-(b) de taux (d) (e) =(c) + (d)

(En milliers deuros) Taux Taux Taux Taux Taux Taux Taux Taux Taux Taux
31/12/2017 fixe variable fixe variable fixe variable fixe variable fixe variable
Moins d'un an 66410 - 66410 0 66410 0
DeTanab5ans - - 13400 155723 (13400)  (155723) 137 363 (13 400) (18 360)
Plus de 5 ans - - 11940 28578 (11 940) (28578) 285789 (11 940) 0
TOTAL 66 410 25340 184 301 41070 (184301) 0 165 941 41070 (18360)

(1) Les actifs financiers sont la trésorerie et les équivalents de trésorerie qui figurent au bilan consolidé  les passifs financiers sont les dettes financiéres figurant au passif du bilan consolidé.

(2) Les instruments liés a ces dettes seront activés courant 2018, concomitamment a la livraison des immeubles financés.

Le tableau figurant ci-dessous présente la sensibilité au risque de
taux sur les actifs et passifs financiers :

Exposition nette aprés couverture
(En milliers deuros)

Exercice 2017

Impact sur le cash-flow avant impot

Impact d'une variation de + 1,0 % des taux d'intérét

Impact d'une variation de - 1,0 % des taux d'intérét

(716)
(483)

Dans le cadre de ses financements futurs, ANF Immobilier sera
exposée a |'évolution des taux d'intérét.

Voir le paragraphe « Gestion des risques de marché » figurant dans
les notes annexes aux comptes consolidés.

7.4.2 Risque sur actions

Au 31 décembre 2017, ANF Immobilier détient 821 931 actions
ANF Immobilier (incluant les actions ANF Immobilier comprises

dans le contrat de liquidité). Compte tenu de ces éléments,
ANF Immobilier considére qu'elle n'est pas exposée de maniere
significative au risque sur actions.

7.4.3 Risque de change

A la date de dépot du Document de Référence, ANF Immobilier
réalise la totalité de son chiffre d'affaires dans la Zone Euro et paie
la totalité de ses dépenses (charges et dépenses d'investissement)
en euros et estime ainsi ne pas étre exposée au risque de change.
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7.4.4 Risque de liquidité - Capacité d'endettement

La stratégie d’ANF Immobilier dépend de sa capacité a mobiliser
des ressources financieres afin de financer ses investissements
et acquisitions et de refinancer les dettes parvenues a échéance.
ANF Immobilier pourrait (i) ne pas toujours disposer de l'acces
souhaité aux marchés de capitaux ou (i) obtenir les fonds nécessaires
a des conditions moins favorables quescompté. Ce type de situation
pourrait survenir notamment en raison de I'évolution des marchés

financiers, d'événements affectant le secteur immobilier, ou de
toute autre modification de l'activité, de la situation financiere ou de
I'actionnariat d’ANF Immobilier susceptible d'influer sur la perception
que les investisseurs ont de la qualité de son crédit ou de I'attrait
d'un investissement dans ANF Immobilier.

Le tableau figurant ci-dessous présente une ventilation des passifs
financiers par échéance contractuelle :

Entre Supérieur

(En milliers d'euros) 31/12/2017 31/12/2018 Tet5ans a5ans Total
Emprunts obligataires = - - - -
Emprunts bancaires 209 641 169 123 40518 209 641
Intéréts courus 212 212 212
Banques = - - - -
Instruments dérivés 2810 1451 1509 (150) 2810
TOTAL PASSIFS FINANCIERS 212663 1663 170632 40368 212663
Le tableau figurant a la note 3 annexée aux comptes consolidés de 7.4.5 Risques liés aux covenants

la Société présente les échéances des dettes a la fin de la période.

En matiere de risques de liquidités, ANF Immobilier veille a faire en
sorte que le montant des loyers soit, a tout moment, supérieur aux
besoins de la Société pour couvrir ses charges d'exploitation et les
charges d'intéréts.

La politique de gestion des risques de liquidité seffectue au moyen
d'une constante surveillance de la durée des financements, de la
permanence des lignes de crédits disponibles et de la diversification
des ressources.

Certains des contrats de préts conclus par ANF Immobilier
contiennent des clauses usuelles de remboursement anticipé
et d'engagements financiers (covenants) décrites a la section 3.1
« Contrats de financement » du chapitre 9 du Document de
Référence et a la note 10 de I'annexe aux comptes consolidés de
I'exercice clos le 31 décembre 2017.

La Société a procédé a une revue spécifique de son risque de liquidité
et elle considere étre en mesure de faire face a ses échéances a venir.

7.5 Risques liés a la Société

et aux autres engagements
de la Société dans certains contrats
de financement

La plupart des crédits conclus par ANF Immobilier comportent
des engagements ou covenants a respecter qui sont présentés
en note 10 des comptes consolidés (chapitre 5 du Document
de Référence). Si ANF Immobilier était amenée a ne pas pouvoir
honorer I'un de ses engagements financiers et ne parvenait pas
ay remédier dans le délai contractuellement prévu, les préteurs
pourraient exercer leur droit a un remboursement anticipé de la dette
et éventuellement prendre possession des actifs mis en garantie dans
le cas ou cela est prévu. En conséquence, tout mangquement aux
engagements financiers pourrait avoir un impact défavorable sur la
situation financiére d’ANF Immobilier, ses résultats, sa flexibilité dans
la conduite de son activité et la poursuite de son développement.
Afin de se prémunir de ce type déventualités, ANF Immobilier assure
un suivi et un contréle régulier de ses covenants. Ces engagements
sont régulierement présentés et analysés semestriellement au
Comité d’Audit ainsi qu'au Conseil de Surveillance dANF Immobilier.

Risques liés a la structure de l'actionnariat
de la Société

Au 31 décembre 2017, Icade est I'actionnaire principal, avec 85,17 %
du capital et 84,91 % des droits de vote " d’ANF Immobilier. En
conséquence, Icade est susceptible d'exercer une influence
significative sur ANF Immobilier et sur la conduite de son activité.

Toutefois, le Directoire assure la gestion de la Société de maniere
autonome, sous le controle du Conseil de Surveillance conformément
aux dispositions de l'article L. 225-68 alinéa 1¢" du Code de commerce
et aux dispositions statutaires de la Société. Par ailleurs, la Société
a mis en place des Comités spécialisés, émanant du Conseil de
Surveillance, comportant par ailleurs des membres indépendants.

(1) Icade détient 88,73 % des droits de vote dANF Immobilier sur la base de lensemble des actions, y compris les actions privées de droit de vote conformément a l'article

L. 233-8-Il du Code de commerce.
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7.6.1 Risques liés aux systéemes

d’'information

Dans le cadre de son activité de gestion locative, ANF Immobilier
et/ou ses prestataires utilisent un certain nombre de logiciels
ou progiciels et gérent plusieurs bases de données spécifiques.
ANF Immobilier est en conséquence exposée a un risque de
défaillance, d'interruption et/ou de piratage de ces logiciels ou
progiciels. ANF Immobilier a mis en place des procédures de
sécurité informatique sur les trois sites de Lyon, Marseille et Paris.
Toutefois, si l'ensemble de ces outils et/ou systémes d'information
devaient étre détruits ou endommagés en méme temps, pour une

7.7 Faits exceptionnels

raison quelconque, I'activité d’ANF Immobilier pourrait s'en trouver
perturbée et cela pourrait ainsi avoir un impact négatif sur les
résultats de la Société et sa situation financiére.

7.6.2 Risques liés aux actes terroristes

De par sa nature, le patrimoine du Groupe est potentiellement
exposé aux actes terroristes. La fréquentation d'un actif visé par
des terroristes subirait des conséquences variables pour une durée
indéterminée et cela pourrait nuire a l'image et aux résultats du
Groupe.

Néant.

7.8 Assurances et couvertures des risques

7.8.1 Présentation générale
de la politique de la Sociéteé

en matiere d’assurances

ANF Immobilier a adopté une politique d'assurances qui vise
notamment a la protection de son patrimoine et une couverture
optimale contre les risques liés a une mise en cause de sa
responsabilité.

Les immeubles d’ANF Immobilier bénéficient d’'une couverture
contre les dommages aux biens en valeur de reconstruction
a neuf et les pertes de loyers a hauteur de quatre ans. Dans un
souci doptimisation de ces couvertures, l'ensemble du portefeuille
d’ANF Immobilier est évalué semestriellement par des experts
indépendants.

D'une maniere générale, ANF Immobilier estime que les polices
d'assurance dont elle bénéficie a la date de dépdt du Document de
Référence sont adéquates au regard de la valeur des actifs assurés
et du niveau de risque encouru. Le degré de couverture retenu vise
a atteindre, dans le respect des objectifs précités et sous réserve
des contraintes propres au marché des assurances, une protection
significative a I'égard des sinistres d'intensité raisonnablement
estimée quant a leur montant et a leur probabilité.

Ala date de dépét du présent Document de Référence, aucun sinistre
significatif susceptible de modifier tant les conditions futures des
couvertures que les montants globaux des primes d'assurance n'est
intervenu.

7.8.2 Les couvertures d’assurances

ANF Immobilier a souscrit des assurances couvrant les dommages
sur l'ensemble de son patrimoine, y compris les tempétes, les actes
de terrorisme et attentats, le recours des voisins et des tiers, la perte
de loyers et les pertes et indemnités consécutives.

Les immeubles sont assurés en valeur a neuf de reconstruction au
jour du sinistre. La limite contractuelle d'indemnité par sinistre est
de 140 millions d'euros.

ANF Immobilier a également souscrit, directement ou par
I'intermédiaire de son actionnaire majoritaire, des assurances
responsabilité civile exploitation, responsabilité civile professionnelle,
défense et recours. La limite contractuelle d'indemnité varie en
fonction du sinistre en cause et peut atteindre un maximum de
50 millions d'euros.

Le programme d'assurances des immeubles comprend aussi des
polices souscrites a l'occasion des opérations de construction,
opération par opération, conformément a la loi 78-12 du 4 janvier
1978.
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80 7 A . .
/ Les procédures de contréle interne et de gestion
des risques mises en place par la Société

Concernant le dispositif de contréle interne mis en place, il a pour
objet de répondre aux cing grandes composantes suivantes et d'en
améliorer la mise en ceuvre :

e une organisation appropriée ;

o la diffusion en interne d'informations pertinentes et fiables ;

o un systeme de recensement, d'analyse et de gestion des risques ;
o des activités de controle ;

o une surveillance permanente du dispositif.

Ce dispositif de controéle interne permet :

o d'une part, de veiller a ce que les actes de gestion ou de réalisation
des opérations, ainsi que les comportements des personnels,
s'inscrivent dans le cadre défini par les orientations données
aux activités de l'entreprise par les organes sociaux, par les lois
et reglements applicables, et par les valeurs, normes et régles
internes a l'entreprise ;

o d'autre part, de vérifier que les informations comptables,
financiéres et de gestion communiquées aux organes sociaux
reflétent avec sincérité I'activité et la situation de la Société.

L'un des objectifs du systeme de contréle interne est de prévenir
et maitriser les risques résultant de l'activité de la Société et les
risques d'erreurs ou de fraudes, en particulier dans les domaines
comptables et financiers. Comme tout systéeme de controle, il ne
peut cependant fournir une garantie absolue que ces risques soient
totalement éliminés.

L'analyse des risques fait par ailleurs l'objet de développements dans
la section 7 « Gestion des risques — Facteurs de risque et assurances »
du chapitre T du Document de Référence.

Les informations figurant dans la présente section ont été établies
en étroite collaboration avec le Directeur de la Gestion Financiere,
le Directeur de I'lngénierie Financiere et de la Communication et le
Responsable Juridique Corporate. Ces échanges entre le Directoire
et les différentes personnes concernées permettent ainsi une
compréhension et représentation fidele du fonctionnement et des
procédures mises en ceuvre au sein dANF Immobilier.
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Les procédures de controle interne appliquées au sein du groupe
ANF Immobilier répondent a deux objectifs essentiels :

o la conformité de I'ensemble des opérations et des comportements
aux orientations définies par le Conseil de Surveillance et
le Directoire, aux dispositions |égislatives et réglementaires
applicables et aux regles de I'entreprise ;

o la sincérité et I'exactitude des informations comptables,
financieres et de gestion communiquées aux organes sociaux, aux
actionnaires et au public, au regard de 'activité et de la situation
de la Société.

Le systeme de contrdle interne a ainsi pour mission de réduire et,
si possible, de prévenir et de maitriser les risques liés a l'activité de
la Société et les risques d'erreurs ou de fraudes, en particulier dans
les domaines comptable et financier.

Au cours de l'exercice 2009, la Société a mis en ceuvre une
cartographie quantitative et qualitative des différents risques
auxquels elle est exposée. Cette analyse a consisté en une
identification précise des situations possibles lesquelles ont été
classées a la fois par probabilité d'occurrence et par niveau de
significativité. Ce classement a permis de caractériser la totalité
des cas envisagés sur une échelle allant de « modéré » a « sévere ».

A partir de cette cartographie, ANF Immobilier a, durant les
exercices 2011,2012,2013,2014, 2015, 2016 et 2017, travaillé pour
réduire son exposition aux risques qui avaient été qualifiés de
«séveres »,

Il convient de distinguer, d'une part, les procédures de controle
interne relatives a I'activité d'acquisition, de cession de patrimoine
ou dendettement et, d'autre part, les procédures de controle interne
relatives au fonctionnement de la Société.

Il convient enfin de souligner que, la prise de controle
d’ANF Immobilier par Icade n'a pas eu d'impact sur les procédures
de contréle interne a l'exception de quelques changements mineurs
dans le processus délaboration et le format de l'information
financiere d’ANF Immobilier.
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Les procédures de contréle relatives a I'activité d’acquisition,
de cession ou d'investissement du patrimoine existant,

ainsi qu’a I'endettement

Au niveau du Conseil de Surveillance

En application de la loj, la constitution de cautions, avals et garanties
est soumise a l'autorisation préalable du Conseil de Surveillance.

D'autre part, les statuts imposent I'autorisation préalable du Conseil
de Surveillance notamment pour les opérations suivantes :

e toute prise ou augmentation de participation dans tout organisme
ou société, toute cession de participation, pour un montant
d'investissement par la Société supérieur a 20 millions deuros ;

o tout accord d'endettement, des que le montant de l'opération,
en une ou plusieurs fois, dépasse 20 millions d'euros.

Pour l'appréciation du seuil de 20 millions d'euros, sont pris en
compte :

o le montant de l'investissement effectué par la Société tel qu'l
apparaitra dans ses comptes sociaux, que ce soit sous forme de
capital, ou instruments assimilés, ou de préts d'actionnaires ou
instruments assimilés ;

o les dettes et instruments assimilés dés lors que la Société accorde
une garantie ou caution expresse pour ce financement. Les autres
dettes, souscrites au niveau de la filiale ou participation concernée
ou d'une société d'acquisition ad hoc, et pour lesquelles la Société
n'a pas donné de garantie ou de caution expresse ne sont pas
prises en compte dans l'appréciation de ce seuil.

Lors de sa séance du 16 décembre 2015, le Conseil de Surveillance
a décidé de renouveler pour l'exercice 2016, I'autorisation donnée
au Directoire par le Conseil de Surveillance le 10 décembre 2014
a leffet de:

e constituer des stretés d'un montant global inférieur ou égal a
75 millions d'euros et pour un montant maximum par opération
de 75 millions d'euros ;

e consentir des engagements de caution, aval et garantie d'un
montant global inférieur ou égal a 75 millions d'euros.

Cette autorisation a été a nouveau renouvelée par le Conseil
de Surveillance lors de sa séance du 30 novembre 2016 pour
I'exercice 2017.

Lors de sa séance du 13 décembre 2017, les membres du Conseil
de Surveillance ont décidé de renouveler I'autorisation accordée
au Directoire de consentir des engagements de sUretés, caution,
aval et garantie d'un montant global inférieur ou égal a 75 millions
d'euros pour toute la durée de I'exercice 2018.

Au niveau du Comité du Patrimoine

Le Comité du Patrimoine examine et émet un avis sur tout projet
d'opération immobiliere, d'acte ou de proposition a I'Assemblée
Générale des actionnaires qui lui est soumis par le Président du
Conseil de Surveillance et qui nécessite 'autorisation préalable du
Conseil de Surveillance.

Au niveau des services assurant
une responsabilité dans le controle interne

La Direction de la gestion financiere est chargée de procéder aux
paiements matérialisant notamment les décisions d'investissement,
de placer la trésorerie disponible et de suivre ces placements.

Les équipes juridiques assistent le Directoire dans l'étude des
opérations et dans leur suivi. Un membre du Directoire est chargé de
la coordination des relations entre le Directoire, les équipes juridiques
et les différents services de la Société.

Linteraction entre ces différentes Directions est décrite au
paragraphe ci-dessous relatif au contréle de la qualité des
informations financieres et comptables.
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Les procédures de controle relatives au fonctionnement de la Société

Au niveau du Conseil de Surveillance

Certaines opérations, qui ne concernent pas directement l'activité
d'acquisition, de cession du patrimoine ou d'endettement, sont
soumises a l'autorisation préalable du Conseil de Surveillance en
vertu des statuts de la Société :

o la proposition a I'Assemblée Générale de toute modification
statutaire ;

e toute opération pouvant conduire, immédiatement ou a terme, a
une augmentation ou une réduction du capital social, par émission
de valeurs mobilieres ou annulation de titres ;

e toute mise en place d'un plan d'options, et toute attribution
d'options de souscription ou d'achat d'actions de la Société ;

o toute proposition a I'Assemblée Générale d’'un programme de
rachat d'actions ;

o toute proposition a l'Assemblée Générale d'affectation du résultat,
et de distribution de dividendes, ainsi que toute distribution
d'acompte sur dividende.

Au niveau du Directoire

Tous les sujets relatifs a la vie de la Société sont traités collégialement
par le Directoire, qui se réunit en moyenne deux fois par mois. Le
Directoire s'entoure régulierement des membres du Comité de
Direction. Le Comité de Direction a été mis en place au début de
I'exercice 2008 et comprend, a la date du présent Document de
Référence, les membres du Directoire, le Directeur de la Gestion
Financiere, le Responsable juridique corporate et le Directeur de
I''ngénierie Financiere et de la Communication (ces trois dernieres
personnes participent réguliérement aux réunions du Directoire).

Le Directoire peut investir un ou plusieurs de ses membres ou
toute personne choisie hors de son sein, de missions spéciales,
permanentes ou temporaires, qu'il détermine, et leur déléguer
pour un ou plusieurs objets déterminés, avec ou sans faculté de
subdéléguer, les pouvoirs qu'il juge nécessaires.

Au niveau des Comités Stratégique
et Immobilier

Le Comité Stratégique, présidé par le Président du Directoire, est
composé des membres du Directoire et des chefs de service pour
ajuster la politique a suivre et rendre compte de son exécution. La
tenue des Comités Stratégiques permet a la Direction de s'assurer
que sa politique est correctement mise en ceuvre.

Les principaux cadres de la Société se réunissent également au
moins une fois par semestre sous la forme d’'un Comité Immobilier.
La tenue des Comités Immobiliers, en alternance avec les Comités
Stratégiques, permet non seulement a la Direction de s'assurer que sa
politique est correctement mise en ceuvre par I'équipe immobiliére,
mais également a I'ensemble des cadres d'avoir une information
réguliere sur cette politique et son application.

Au niveau du Comité RSE

Une démarche RSE a été amorcée par la Direction de I'immobilier
en 2011. Fin 2014, un Comité de Pilotage RSE a été mis en place. Ce
Comité a pour mission de définir la politique de développement
durable a court et long terme et les objectifs sociaux et
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environnementaux associés. Il veille également a l'intégration des
engagements RSE dans la stratégie patrimoniale d’ANF Immobilier,
en lien avec le Comité de Direction. Enfin, il définit et suit les
indicateurs clés extrafinanciers. Il est composé de la Responsable
Asset Management & RSE et du Comité de Direction.

Au niveau des différents services

Les procédures relatives a la gestion immobiliere recouvrent
I'ensemble des aspects et s'appuient largement sur l'outil
informatique :

e enregistrement des baux (entrées et départs, révisions,
renouvellements, cessions) ;

e émission des avis déchéance;
e réglements, suivi de I'encours et relances ;

e charges locatives, avec régularisation annuelle des provisions
versées en fonction des charges réelles ;

o dépot de garantie (révision, restitution au départ du locataire aprés
état des lieux et controle de son relevé de compte) ;

e travaux dentretien ou d'investissement.

Un contréle des taches est régulierement exercé lors des différentes
phases résumées ci-dessus.

ANF Immobilier a externalisé une partie de la gestion de son
patrimoine marseillais au troisieme trimestre 2015 et la gestion de
ses autres actifs en 2016. Les outils, process et contréles ont été
maintenus jusqu'a la fin de l'exercice 2015.

La Direction comptable est chargée de préparer les comptes. Elle
s'assure également du respect des procédures internes relatives a
l'engagement des dépenses.

La préparation de toute communication financiere est assurée
par une équipe Relations Investisseurs, qui veille a s'appuyer sur
les principes généraux et les bonnes pratiques de communication
financiére telles quelles figurent dans le guide « Cadre et Pratiques de
Communication Financiere » de juillet 2017 (rédigé par I'Observatoire
de la communication financiere sous I'égide de 'AMF).

Le Directoire définit la stratégie de communication financiere. Tout
communiqué de presse est validé au préalable par les membres du
Directoire et par le Comité d/Audit. En complément, les communiqués
relatifs a I'annonce des résultats semestriels et annuels sont soumis
au Conseil de Surveillance. Sur certains sujets ad hoc, les Comités
du Conseil de Surveillance peuvent étre consultés pour avis avant
diffusion de l'information.

Avant I'annonce des résultats semestriels et annuels, ANF Immobilier
s'astreint a une quiet period d'un mois pendant laquelle la Société
s'abstient de contacts avec les analystes et les investisseurs. Cette
période est de 15 jours avant les publications trimestrielles.

La Société a mis en place un systeme de gestion électronique des
données. Ce systeme a permis a la Société d'améliorer la qualité
et la gestion de ses engagements par un processus de validation
électronique des factures et des commandes. Par ailleurs, un nouvel
outil comptable a également été mis en place au travers d'un
logiciel comptable dédié. Ces nouveaux outils, complémentaires
des systemes existants, contribuent a I'amélioration de l'information
financiere.
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Les procédures de gestion des risques mises en place par la Société

Les principaux risques identifiés figurent a la section 7 « Gestion
des risques — Facteurs de risque et assurances » du chapitre 1 du
Document de Référence 2017.

Hormis le risque de type conjoncturel (situation économique
générale, cycle de I'immobilier) qui est limité par la diversité du
patrimoine immobilier détenu (habitation, commercial, professionnel)
et sa répartition géographique, I'activité immobiliere génere deux
risques majeurs quencadrent les procédures de controle interne.

ANF Immobilier est soucieuse de la qualité et de la solvabilité de
ses locataires. La maitrise du risque d'impayé est assurée par un
suivi permanent des encours et des encaissements avec envoi
systématique de lettres de relance dont la premiere est envoyée

des le premier retard de réglement constaté (quatre jours) puis, sily a
lieu, recours aux services d'un huissier a défaut de réglement amiable.

Par ailleurs, la maitrise des risques liés a I'exploitation et a la
conservation des immeubles (entretien, rénovation, mise aux normes,
sécurité physique) est assurée par l'attention prétée aux obligations
|égales du propriétaire dimmeubles, par les garanties souscrites en
dommages et en responsabilité professionnelle et par les clauses
contractuelles imposant aux locataires des obligations d'entretien
des lieux loués et d'information du bailleur.

Soucieuse non seulement de respecter les contraintes légales,
mais également de réduire au minimum les risques relatifs a son
patrimoine, la Société a pris les mesures pour appliquer les normes
actuellement en vigueur.

Organisation du controle interne relatif a I'élaboration
et au traitement des informations comptables et financiéeres

La Direction de la gestion financiere est placée directement sous
I'autorité du Président du Directoire. Chaque responsable comptable
dispose de lI'autonomie nécessaire pour l'enregistrement et la
vérification des opérations quotidiennes.

Une attention particuliere a été accordée a la prévention des
erreurs et des fraudes. La Société a mis en place diverses régles, en
complément des modalités courantes de controle et de vérification.
Ces régles reposent sur le principe général de la dissociation des
taches, notamment entre les fonctions de commande (de travaux
immobiliers d'entretien ou d'investissement, par exemple), de
vérification, d'enregistrement et de mise en paiement. Il est précisé,
en tant que de besoin, que lesdites regles sont indépendantes des
procédures spécifiques aux décisions de politique d'entreprise,

susceptibles de porter sur I'acquisition, la construction, I'exploitation,
la vente ou l'arbitrage de biens du patrimoine.

Dans ce cadre, la Société a mis en place a compter du
Tetrimestre 2007, un processus d'audit interne permettant de revoir
et valider périodiquement les procédures.

Les comptes semestriels et annuels sont soumis, avant leur
présentation au Directoire, au Comité d’Audit et au Conseil de
Surveillance, a un contréle de second niveau et a une révision
systématique opérée par la Direction de la gestion financiere.

Le Comité Stratégique examine mensuellement le tableau de bord
préparé par la Direction de la gestion financiére rendant compte de
I'activité de la Société et notamment de I'exécution des travaux et
de I'analyse des écarts éventuels avec le budget.

Organisation du contrdle interne relatif aux engagements pris

par la Société

Controle des engagements pris par la Société et des délégations
de pouvoir — controle des dépenses - signatures bancaires

Le Directoire est investi des pouvoirs les plus étendus pour agir en
toutes circonstances au nom de la Société, dans la limite de l'objet
social, et sous réserve de ceux expressément attribués par la loi et les
statuts aux Assemblées d'actionnaires et au Conseil de Surveillance.

Aucune restriction de ses pouvoirs n'est opposable aux tiers, en
exécution des engagements pris en son nom par le Président du

Directoire ou par le Directeur Général, dés lors que leurs nominations
ont été régulierement publiées.

Les membres du Directoire peuvent, avec I'autorisation du Conseil
de Surveillance, répartir entre eux les taches de direction. En aucun
cas cependant, cette répartition ne peut dispenser le Directoire
de se réunir et de délibérer sur les questions les plus importantes
pour la gestion de la Société, ni étre invoquée comme une cause
d'exonération de la responsabilité solidaire du Directoire, et de
chacun de ses membres.
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Tous les contrats et documents ne peuvent matériellement étre
signés par le Président du Directoire ou le Directeur Général. Il a
par conséquent été mis en place des procédures précises pour les
engagements de dépenses (limitation des montants par personne,
analyse réguliere du chiffre d'affaires par fournisseur...), et leur
paiement (non-attribution de la signature bancaire aux personnes
autorisées a engager des dépenses...). Par ailleurs, l'outil de suivi de
la rentabilité prévisionnelle et réelle, précédemment mis en place, est
utilisé pour les décisions d'investissement relatives aux rénovations
de lot ou aux opérations de construction.

Le Président du Directoire est habilité a signer des réglements
sans limites de montant, le Directeur Général Adjoint, membre du
Directoire, a concurrence de cing millions d'euros ; des délégations de
pouvoirs ont été données a certains salariés en signature seule pour
les dépenses allant d'un montant de 5 000 euros a un million d'euros.

Déontologie

Réglement intérieur du Conseil de Surveillance

Le reglement intérieur a fait 'objet de modifications qui ont été
adoptées notamment lors de la réunion du Conseil de Surveillance
du 8 mars 2017 et prévoit désormais en son article 8 les stipulations
suivantes :

Article 8 : Régles applicables aux membres
du Conseil de Surveillance

8.1 - Obligations générales

Chagque membre du Conseil doit, au moment de sa nomination,
prendre connaissance des statuts et du reglement intérieur en
vigueur de la Société ainsi que de la réglementation applicable aux
fonctions de membre du Conseil dans une société dont les titres sont
admis aux négociations sur un marché réglementé. Il bénéficie, s'il le
juge nécessaire, d'une formation complémentaire sur les spécificités
de I'entreprise, de ses métiers et de son secteur d'activité.

Le membre du Conseil doit agir en toute circonstance dans l'intérét
social de la Société. Il doit consacrer a ses fonctions le temps et
I'attention nécessaires.

Il sengage a assister a I'ensemble des réunions du Conseil selon
un calendrier préalablement arrété qui lui est communiqué et
a se rendre disponible pour celles qui présentent un caractére
exceptionnel. Il sengage, le cas échéant, a assister a toutes les
réunions des Comités dont il fait partie.

Chaque Membre du Conseil doit exercer ses fonctions dans le respect
des dispositions Iégales en matiére de cumul de mandats. Dans le
cas ol un Membre du Conseil se propose d'accepter un mandat en
plus de ceux qu'il détient (a I'exception des mandats exercés dans
des sociétés controlées non cotées), il porte ce fait a la connaissance
du Président du Comité des Rémunérations et de Sélection avec
lequel il examine si cette charge nouvelle lui laisse une disponibilité
suffisante pour ANF Immobilier.

Tout Membre du Conseil ne peut exercer un mandat social dans une
société concurrente dANF Immobilier. Il tient le Conseil informé des
mandats exercés dans d'autres sociétés, y compris sa participation
aux Comités du Conseil de ces sociétés francaises ou étrangeres.

\,
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Les dirigeants mandataires sociaux recueillent I'avis du Conseil avant
d'accepter un nouveau mandat social dans une société cotée.

Les Membres du Conseil assistent aux Assemblées Générales
d’ANF Immobilier.

8.2 - Devoir de réserve et obligation
de confidentialité

Chaque Membre du Conseil doit protéger personnellement
la confidentialité des informations non publiques qui lui sont
communiquées sur la Société dans le cadre de ses fonctions ainsi
que du mot de passe lui permettant d'accéder a la plateforme
Internet dédiée au Conseil. En cas de perte ou de divulgation
fortuite de ce mot de passe il doit en aviser sans délai le Responsable
Juridique Corporate afin de prendre les mesures visant a assurer la
confidentialité des informations contenues sur le site.

Les membres du Conseil sont tenus au secret des délibérations.

En dehors du Président, les Membres du Conseil s'engagent
expressément a ne pas sexprimer individuellement sauf lors des
délibérations internes au Conseil ou a l'invitation du Président ou
avec son accord, notamment a l'occasion des réunions d'actionnaires
ou dobligataires. Les membres du Conseil de Surveillance sengagent
par ailleurs a respecter les dispositions Iégales et réglementaires
applicables en matiére d'utilisation et de transmission d'une
information privilégiée (se référer au code de déontologie boursiere
d’ANF Immobilier).

8.3 - Devoir d’expression

Le membre du Conseil s'engage a exprimer clairement son
opposition éventuelle a tout projet de décision dont il estime quelle
serait de nature a nuire a la Société.

8.4 - Obligation de détenir des titres de la Société

Chaque Membre du Conseil doit étre titulaire, pendant toute la durée
de son mandat, du nombre minimum d'actions requis par les statuts.
Ce nombre est actuellement de 250 actions.

Toutes les actions dont un Membre du Conseil est propriétaire
doivent étre inscrites sous la forme nominative pure ou administrée.

8.5 — Opérations sur titres de la Société

Se référer au code de déontologie boursiere d’ANF Immobilier.

8.6 - Indépendance des Membres du Conseil
et conflits d'intéréts

Indépendance

Le membre du Conseil sengage en toutes circonstances a maintenir
son indépendance d'analyse, de jugement, de décision et d'action
et a rejeter toute pression, directe ou indirecte pouvant sexercer sur
lui et pouvant émaner d'autres Membres du Conseil, de groupes
particuliers d'actionnaires, de créanciers, de fournisseurs et en général
de tous tiers. Il sengage a ne pas rechercher ou a accepter de la
Société ou de sociétés liées a celle-ci, directement ou indirectement,
des avantages susceptibles d‘étre considérés comme étant de nature
a compromettre son indépendance.
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Lorsqu'elle est appelée a se prononcer sur la nomination de tout
nouveau Membre du Conseil, 'Assemblée Générale est informée
de sa situation.

Conflits d'intéréts

Chaque Membre du Conseil a pour devoir de faire part au Conseil de
toute situation de conflit d'intéréts, méme potentielle ou a venir, dans
laquelle il se trouve ou est susceptible de se trouver afin de définir
et mettre en ceuvre les dispositions qui permettront de prévenir
un tel conflit.

Le membre du Conseil concerné s'abstient de participer aux réunions
ou a toute partie de réunion du Conseil ou de tout Comité du Conseil
a l'occasion de laquelle un sujet sensible de ce point de vue est
évoqué.

Lorsquil existe un projet de transaction auguel un membre du Conseil
de Surveillance ou un censeur est directement ou indirectement
intéressé (par exemple lorsqu'un membre du Conseil est affilié : a
la banque conseil ou a la banque de financement du vendeur, a la
banque conseil ou a la banque de financement d’'un concurrent
d’ANF Immobilier pour la transaction en question, a un fournisseur
ou client significatif d'une société dans laquelle ANF Immobilier
envisage de prendre une participation), le membre du Conseil ou
le censeur concerné est tenu d'informer le Président du Conseil de
Surveillance dés qu'il a connaissance d'un tel projet, et de lui signaler
qu'il est directement ou indirectement intéressé et a quel titre. Le
membre du Conseil ou le censeur concerné est tenu de s'abstenir de
participer a la partie de la séance du Conseil de Surveillance ou d'un
de ses Comités concernant le projet en question. En conséquence,
il ne participe pas aux délibérations du Conseil ni au vote relatif au
projet en question et la partie du procés-verbal de la séance relative
au projet en question ne lui est pas soumise.

Code de déontologie boursiere

Un code de déontologie boursiere a été mis en place a compter
de début janvier 2017. Il a été diffusé a 'ensemble des personnes
concernées au sein de la Société.

Charte éthique

Une charte éthique a été mise en place au sein de la Société
fin 2016. Lobjectif de cette charte est détablir certains principes
directeurs et regles, destinés a s'assurer quANF Immobilier ainsi
que ses collaborateurs aient une vision commune des normes
déontologiques et qu'ils exercent leur métier dans le respect de
ces normes.”

(1) Icade détient 88,73 % des droits de vote dANF Immobilier sur la base de lensemble des actions, y compris les actions privées de droit de vote conformément a l'article

L. 233-8-I du Code de commerce.

\,
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RESPONSABILITE SOCIETALE DE LENTREPRISE
Stratégie RSE

! / Stratégie RSE

1.1 Message de la Présidente du Directoire et de la Directrice

Générale Adjointe

Nous avons vécu une année 2017 a grande vitesse : a l'instar de
linauguration de la LGV Paris-Bordeau, véritable catalyseur de Ia
réussite du projet Quai 8.2 porté par ANF Immobilier, l'intégration
au sein du groupe Icade a constitué une étape charniere de notre
histoire.

Grace notamment a la qualité de ses projets de développement
dans les métropoles régionales les plus dynamiques, ANF Immobilier
complete et renforce le positionnement majoritairement francilien
du pole Fonciere Tertiaire du groupe Icade, I'un des plus grands
noms du secteur.

Ce rapprochement souleve également de nombreux défis que nous
nous attacherons a relever, parmi lesquels celui du développement
durable, indissociable de la valeur créée par nos deux entités.

Fonciére, développeur et promoteur, le groupe Icade sest doté
d'une ambitieuse feuille de route en la matiére, dans laquelle
ANF Immobilier s'integre déja significativement via les objectifs
définis dans son plan d‘actions RSE 2015-2020.

La poursuite de nos efforts liés a des engagements fondateurs revus
a la hausse nous permettra d'étre en phase des cette année, avec
la politique RSE du groupe Icade, portée par trois enjeux que nous
partageons avec force et détermination : proposer une offre visant
a répondre aux nouveaux usages en partenariat avec les territoires ;
accélérer la transition énergétique et I'économie des ressources ;
ceuvrer en faveur du développement des compétences des salariés,
du bien-étre au travail et de la diversité.

Axe majeur de notre stratégie de développement durable, la
certification du patrimoine a été généralisée. Désormais, la totalité
des actifs en cours de déploiement dANF Immobilier remplissent
les critéres pour prétendre a une labellisation environnementale
de premier plan. Une volonté qui constitue un facteur d'attractivité
indéniable, comme I'a démontré l'arrivée dans notre parc de
locataires de signatures premium de groupes comme Orange ou
Allianz.

Cette démarche de responsabilité environnementale et sociétale
s'étend également a la gestion des prestataires et fournisseurs
d’ANF Immobilier. Ces derniers signent systématiquement une
charte de chantiers verts lors de leurs interventions, tandis qu'un
nombre croissant de prestataires stratégiques sont invités a ratifier
notre charte d'achats responsables. Enfin, de plus en plus de projets
font l'objet d'un dialogue approfondi avec les parties prenantes et
integrent de maniere exponentielle des politiques d'insertions
illustrant 'engagement sociétal d’ANF Immobilier.

Symbole de la convergence des ambitions des deux groupes
en termes de développement durable, ANF Immobilier et Icade
élaboreront en commun des cette année leur stratégie carbone 2030,
alignée sur la trajectoire 2 °C.

Soucieux de conjuguer exemplarité et modernité — comme en atteste
la nouvelle composition d'un Directoire 100 % féminin et la présence
de 40 % de femmes au Conseil de Surveillance, et convaincu de la
priorité stratégique liée a Iémergence des centres-villes de demain,
ANF Immobilier associe plus que jamais sa performance RSE au
renouveau des grandes métropoles régionales.

1.2 Indicateurs clés 2017 et objectifs a horizon 2020

Pour le périmetre de reporting, se référer au point 3.1 du présent chapitre.

CERTIFICATIONS ENVIRONNEMENTALES DES ACTIFS
(% DE LA SURFACE DES ACTIFS DE BUREAUX CERTIFIES HQE ET/OU
BREEAM CONSTRUCTION OU EXPLOITATION) D’ANF IMMOBILIER

62% 60%

54% D
2015 2017 Objectif

2020
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PERFORMANCE ENERGETIQUE DES BUREAUX ET DES HOTELS
(KWH ENERGIE FINALE/M?) D’ANF IMMOBILIER

147

~ 128 . 132

2015 2017 Objectif
2020
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EMISSIONS DE GAZ A EFFET DE SERRE DES BUREAUX ET HOTELS PART DE COLLABORATEURS AYANT BENEFICIE D’AU MOINS
(KGCO,E/M?/AN) D’ANF IMMOBILIER UNE FORMATION DANS LANNEE (%) D’ANF IMMOBILIER
14,1
12,8 12,8
50%
88 40%
13%
2015 2017* 2017%* Objectif 2015 2017 Objectif
2020 2020
* Avec les facteurs démissions utilisés lors de lexercice précédent et pour la définition
des objectifs
** Avec les facteurs démissions actualisés suite aux évolutions réglementaires
SURFACES DE BUREAUX COUVERTES PAR DES SOLUTIONS DE TRI PART DE FEMMES DANS LE TOP MANAGEMENT (%) D’ANF IMMOBILIER
DES DECHETS (%) D’ANF IMMOBILIER
40 % 40 % 40 %
50% 50 %
I\i I
2015 2017 Objectif 2015 2017 Objectif
2020 2020
PART DES ACTIFS SITUES A MOINS DE 250 M DES TRANSPORTS EN PART DES GESTIONNAIRES SIGNATAIRES DE LA CHARTE DE GESTION
COMMUN (%) D’ANF IMMOBILIER DURABLE (%) D’ANF IMMOBILIER

100 % 100 %

88% 90%
5%
0%

2016 2017 Objectif 2015 2017 Objectif
2020 2020
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PART DES COMITES ENVIRONNEMENTAUX TENUS DANS LE CADRE
DES ANNEXES ENVIRONNEMENTALES (%) D’ANF IMMOBILIER

100%
9N%
0%
2015 2017 Objectif
2020

1.3 Faits marquants 2017

En 2017, ANF Immobilier a poursuivi son engagement pour la
dynamisation des quartiers et la restauration de batiments implantés
au ceeur des villes tout en se recentrant sur son coeur de métier. Ce
faisant, la fonciére a cédé l'intégralité de son patrimoine historique
afin de se concentrer sur ses activités de locations de bureaux, et
le développement de projets ambitieux destinés a faire vivre les
meétropoles régionales et renforcer la mixité urbaine.

Cet engagement sest concrétisé en aott 2017 par linauguration
a Marseille du Chevalier Roze par ANF Immobilier : un pole dédié
a l'actualité artistique contemporaine dans la rue du méme
nom, entre le Vieux Port et le quartier historique du Panier. Plus
de 800 m?, répartis en sept espaces distincts et rénovés & cette
occasion, accueillent des acteurs culturels internationaux pour faire
de cette rue une référence en termes de création contemporaine.
La rue du Chevalier-Roze participe ainsi au développement de
l'offre culturelle marseillaise en préfiguration de l'ouverture de
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Manifesta 13, biennale européenne d'art contemporain en 2020
a Marseille. Ce mécénat d’ANF Immobilier traduit la volonté du
Groupe de dynamiser le quartier historique marseillais de la Rue
de la République, en attirant des entreprises, des commerces et des
initiatives culturelles dont le Musée du Savon (ouverture en 2018),
les bureaux de I'Association MP2018, la galerie Nosco (exposition
« La République de la rue »), le festival a-part (crée par Leila Voight
en 2010), I'exposition monographique de Julien Creuzet (curateur
Cédric Aurelle).

Par ailleurs, de nouveaux développements ont vu le jour en 2017,
notamment le lancement du projet Future Way destiné a
redévelopper I'ancien siege Adecco, I'acquisition et la restructuration
de I'ancien siege inoccupé de la SNCM (Le Castel) et la rénovation
de Rive Neuve, ot une enseigne de coworking verra le jour en 2019.



2/ Organisation de la RSE

Une démarche RSE a été amorcée par la Direction de I'Tmmobilier
en 2011. Fin 2014, un Comité RSE a été mis en place. Il est aujourd'hui
présidé par Emmanuelle Baboulin, Présidente du Directoire, qui
est également membre du Comité Exécutif en charge du Pole
Fonciere Tertiaire d'lcade. Le Comité RSE a pour mission de définir
la politique de développement durable a court et long terme et les

ORGANISATION DE LA GOUVERNANCE RSE D’ANF IMMOBILIER

RESPONSABILITE SOCIETALE DE UENTREPRISE
Organisation de la RSE

objectifs sociaux et environnementaux associés. Il veille également
a lintégration des engagements RSE dans la stratégie patrimoniale
d’ANF Immobilier, en lien avec le Comité de Direction. Enfin, il définit
et il suit les indicateurs clés extra-financiers. Il est composé de la
Responsable Asset Management & RSE et du Comité de Direction.

Directoire

Définit les objectifs
et orientations
stratégiques

Informe et établit
un reporting

Comité de pilotage RSE

@ Présidé par Emmanuelle Baboulin et Ghislaine Seguin
® Accompagné par Laura Peral Mercier, Responsable Asset Management et RSE
@ Avec la participation du Comité de Direction

® Coordonne et déploie la politique RSE

® Définit et suit les indicateurs clés RSE

@ Implique et interroge ses parties prenantes

sur la pertinence des indicateurs RSE et objectifs associés

réunions trimestrielles

® Contribuent a la récolte des informations sociales,
sociétales et environnementales nécessaires
ala consolidation du reporting RSE

Parties prenantes contributrices

® Asset managers

@ Direction des ressources humaines
@ Directions régionales ANF Immobilier
@® Service juridique corporate

Lobjectif d’ANF Immobilier d'organiser quatre Comités RSE par an
a été atteint en 2017. Ces réunions ont principalement porté sur le
suivi du plan RSE 2015-2020, le renforcement du discours RSE et la
densification du dialogue avec les parties prenantes. La stratégie est
assortie d'objectifs chiffrés au niveau environnemental, qui passent
par:

o le déploiement d'une politique de certifications
environnementales, afin d'améliorer la performance énergétique
des immeubles d’ANF Immobilier ;

o la mesure des émissions de gaz a effet de serre générées par
ANF Immobilier, grace a la réalisation d'un bilan carbone tous
les trois ans ;

o l'extension progressive du tri des déchets aux immeubles
ANF Immobilier.

Les thématiques sociétales et sociales ont également été passées
en revue, notamment :

o l'empreinte urbaine responsable des immeubles d’ANF Immobilier
et leur adaptation aux infrastructures locales ;

o la diffusion des principes de développement durable dans la
politique d'achats et le suivi des pratiques des fournisseurs et
prestataires en la matiere a travers une charte dédiée ;

o la progression du dialogue avec les utilisateurs sur les sujets
environnementaux et sociétaux dans le cadre des annexes
environnementales intégrées aux baux ;

o la prise en compte des enjeux sociaux en termes de formation
des collaborateurs et de diversité dans l'entreprise ;

o la participation a des enquétes de notation extra-financiéres
(comme le GRESB) afin d'améliorer la transparence sur ces sujets ;

o la promotion de la politique RSE par la gouvernance.
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Par ailleurs, ces réunions ont permis de réaliser un bilan des
initiatives en 2017 afin d'accroitre limplication des collaborateurs
sur les questions de développement durable. Celles-ci englobent la
participation a deux journées dédiées a la RSE pour les collaborateurs,
I'une aupres du Conservatoire des Restanques a Marseille pour
les collaborateurs phocéens, 'autre au sein du centre de collecte
alimentaire des Restos du Coeur dans le 18° arrondissement de Paris,
pour les collaborateurs franciliens.

Ces orientations stratégiques discutées lors des Comités RSE
font l'objet d'un point annuel d'information devant le Conseil
de Surveillance. Prévu en décembre 2017, celui-ci a toutefois dt

étre repoussé a février 2018 du fait du changement de contréle
d’ANF Immobilier suite au rapprochement avec Icade.

Enfin, le Comité du Patrimoine, qui émet un avis sur tout projet
d'opération immobiliere significative, voit de nouveaux critéres
intégrer ses grilles d‘évaluation. Certains projets d'acquisitions d'actifs
immobiliers prennent en considération des critéres RSE, comme
la proximité avec les transports en commun ou les réhabilitations
énergétiques. De méme, ces questions sont prises en compte dans
la cartographie des risques de l'entreprise (chapitre 1, partie 7 du
présent document), qui fait état de risques liés aux ressources
humaines ou a la sous-traitance.

3/Performance RSE d’ANF Immobilier

3.1 Périmetre de reporting

Le périmeétre de reporting de l'exercice 2017 est recentré sur les
bureaux et hétels du fait de la cession du patrimoine historique
d’ANF Immobilier.

["évolution stratégique d'un patrimoine mixte haussmannien vers
un portefeuille tertiaire neuf, composé majoritairement de bureaux
et d'hotels, justifie une répartition des actifs en deux volets :

o les grands immeubles composés majoritairement de bureaux (les
dix immeubles retenus représentent environ 52 % de la surface

PERIMETRE BUREAUX D’ANF IMMOBILIER EN 2017

totale des actifs dANF Immobilier, soit 93 % de la surface totale
des bureaux hors développements et livraisons 2017) ;

o les hotels (les 11 actifs choisis représentent 13 % de la surface du
patrimoine ANF Immobilier).

Ville Ensemble Immobilier Surface Bureaux
Lyon Silky Way 36593 m’
Areva 19800 m?

Stratege 16515 m?

New Way 13275 m?

Milky Way 4475 m?

Marseille 40, rue Fauchier 8077 m?
42, rue de Ruffi 8005 m?

4, place Sadi Carnot 5936 m?

5, place de la Joliette 3294 m?

Bordeaux Le Nautilus 13124 m?
La Fabrique 3714 m?
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Les consommations renseignées pour les immeubles de bureaux et hétels ont fait l'objet d'un suivi sur I'année auprés des gestionnaires et

locataires.

EXHAUSTIVITE DU PERIMETRE DE REPORTING EXTRA-FINANCIER D’ANF IMMOBILIER

Environnement Social
Immeubles de bureaux Hotels Corporate
Période 1¢ octobre année N-1 au 1¢ octobre année N-1 au 1¢ janvier N au
30 septembre année N 30 septembre année N 31 décembre N
Périmétre d'activité Bureaux Hotels ANF Immobilier
Surface 132810 m?% 74 % de la 32444 m? 13 % dela 100 % des effectifs
surface totale des actifs surface totale des actifs d’ANF Immobilier
ANF Immobilier ANF Immobilier
Quelques remarques méthodologiques sont a prendre en compte o la couverture des périmetres énergie et eau indiquée dans le
lors de I'examen de la performance RSE d’ANF Immobilier : tableau de reporting environnemental EPRA en annexe porte sur

o le périmetre de reporting RSE exclut les immeubles sous promesse

les surfaces occupées du périmetre de reporting ;

de vente, les immeubles livrés ou acquis depuis moins de 12 mois o les émissions de gaz a effet de serre du patrimoine couvrent
au 31 décembre 2017. Certains parkings ou d'autres actifs uniquement les émissions liées aux consommations dénergie.
particuliers dont les consommations ont été jugées incohérentes Les autres émissions (comme les déplacements professionnels)
ou incompleétes (notamment sur les indicateurs liés a I'énergie sont traitées dans le bilan carbone.

et/ou a l'eau) sont par ailleurs exclus des périmetres énergie et/
oueau;
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3.2 Tableaude bord 2015-2020

TABLEAU DE BORD DES OBJECTIFS RSE 2015-2020 D’ANF IMMOBILIER

Plan d’action RSE 2015-2020

Périmétre
Thémes Objectifs 2020 concerné Unité 2015
Axe 1: Patrimoine responsable
Labellisations et certifications 60 % des actifs du portefeuille (en surface)
environnementales certifiés ou labellisés HQE et/ou BREEAM en

construction ou en exploitation Bureaux % 54 % 62 %
Performance énergétique - 10 % de moyenne de consommations

dénergie finale par m? loué par rapport kWh énergie 128

a2015 Bureaux & hotels finale/m? 147 -129%
Emissions de gaz a effet de serre et -10 % démissions de gaz a effet de serre 8,8
changement climatique par m? loué Bureaux & hotels kgCO,/m’ 14,2 -38%
Déchets 50 % de surfaces couvertes par des

solutions de tri Bureaux % 40 % 43 %
Axe 2 : Implication sociétale
Empreinte urbaine 90 % d'immeubles & moins de 250 m Totalité des actifs

des transports en commun d'ANF Immobilier % - 75 %
Loyauté des pratiques Faire signer a 100 % des gestionnaires

la charte de gestion durable

d’ANF Immobilier (intégralité des

nouveaux développements) ANF Immobilier % 100 % 100 %
Dialogue avec les utilisateurs 100 % de comités annuels tenus dans le Totalité des actifs

cadre des annexes environnementales d'ANF Immobilier

de plus de 2 000 m’ % 0% 91 %

Transparence extra-financiére Participer a 2 ratings extra-financiers (GRESB,

EPRA) et fixer prochainement des objectifs

de résultats ANF Immobilier - Oui Oui
Axe 3 : Politique sociale
Formation des salariés 75 % de collaborateurs ayant bénéficié

d'au moins une formation dans 'année ANF Immobilier % 50 % 13 %
Diversité 40 % de femmes faisant partie du Top

Management ANF Immobilier % - 40 %
Gouvernance Organiser 4 Comités RSE/an minimum ANF Immobilier Nombre 2 4
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4/Patrimoine responsable

4.1 Labellisation et certifications environnementales

Les démarches de certifications font partie intégrante de la
politique de développement et d'investissement dANF Immobilier.
La faisabilité d'une certification Haute Qualité Environnementale
(HQE) est étudiée en amont sur tous les projets en développement.
ANF Immobilier s'est fixé des objectifs en la matiére : certifier ou
labelliser 60 % des actifs du périmetre de reporting bureaux Haute
Qualité Environnementale (HQE) et/ou BREEAM d’ANF Immobilier
d'ici 2020 (voir 3.1. Périmetre de reporting). Ces certifications viennent
attester des hautes performances des actifs dans les domaines de
I'écoconstruction, de I'écogestion, du confort et de la santé des
utilisateurs. Par conséquent, ces points sont systématiquement
étudiés lors du développement des actifs et sont intégrés aux cahiers
des charges transmis aux prestataires.

Le complexe du Quai 8.2, qui sera livré en 2018 dans le cadre
de l'opération Bordeaux Euratlantique, illustre les exigences
d’ANF Immobilier concernant la performance environnementale

de ses nouveaux immeubles. Ce projet a en effet pour objectif
d'obtenir une double certification BREEAM « Very Good » et HQE
« Excellent ». Il concourt également a I'obtention du label Effinergie+
qui récompense les immeubles dont la performance énergétique
permet une économie dénergie de l'ordre de 40 % en comparaison
d'un immeuble respectant la réglementation thermique « RT 2012 ».

Le développement de I'immeuble de bureaux New Way a abouti
en 2016. Certifié BREEAM « Very Good », cet actif s'inscrit dans une série
de projets qui bénéficieront tous d'une certification BREEAM et/ou
HQE. Ainsi, la totalité des développements en cours d’ANF Immobilier
— les actifs Orianz et Factor E (faisant partie du projet Armagnac,
Quai 8.2), Le Castel et Future Way — seront certifiés une fois livrés.

De maniére globale, les opérations suivantes ont obtenu des
certifications environnementales et des labels de performance
énergétique (cf. tableau ci-dessous).

CERTIFICATIONS ENVIRONNEMENTALES ET LABELS DE PERFORMANCE ENERGETIQUE OBTENUS PAR LES PROJETS D’ANF IMMOBILIER

Actif Certification/Label Année d’obtention
Nautilus Tranche 1 THPE 2005 2013
Milky Way Label haute performance énergétique BBC Energie Rénovation 2013
Tlot 34 batiment G THPE 2005 2014
La Fabrique flot C2 Certification NF batiments tertiaires associés a démarche HQE niveau trés bon 2014
Nautilus Tranche 2 THPE 2005 2015
Silky Way Certification Breeam Besproke International 2010 niveau Very Good 2015
Silky Way Certification NF batiments tertiaires associés a démarche HQE niveau excellent 2015
New Way Certification Breeam niveau Very Good 2017

En 2017, la part des actifs bénéficiant d'une certification
environnementale en construction ou rénovation représente 62 %
en surface (périmeétre bureaux), ce qui correspond a une hausse
de 10 points par rapport a l'exercice 2016, imputable a la fin du
développement de I'actif New Way. ANF Immobilier a donc d'ores et

CERTIFICATIONS ENVIRONNEMENTALES DES ACTIFS
(% EN SURFACE DES ACTIFS DE BUREAUX CERTIFIES HQE ET/OU
BREEAM CONSTRUCTION OU EXPLOITATION) D’ANF IMMOBILIER

62% 60 %

51% 7
2016 2017 Objectif

2020

déja rempli son objectif visant a certifier 60 % de ses actifs de bureaux
d'ici 2020 (cf. 3.2. Tableau de bord). Cette augmentation devrait se
poursuivre dans les années a venir du fait de la pré-certification de
l'intégralité du portefeuille de développements d’ANF Immobilier.
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4.2 Performance énergétique

La performance énergétique est un volet essentiel de la stratégie RSE
d’ANF Immobilier pour deux raisons principales : le réchauffement
climatique (fortement lié au secteur immobilier) et les coUts
d'exploitation liés a la consommation énergétique. Or, en tant
qu'investisseur, promoteur et gestionnaire d'actif, ANF Immobilier
joue un réle capital dans la construction, la rénovation et I'exploitation
de ses batiments. ANF Immobilier a, par conséquent, un impact
important sur les consommations énergétiques de ses actifs.
Lobjectif est de diminuer de 10 % en moyenne les consommations
dénergie finale d'ici 2020 par métre carré loué.

En 2017, la consommation énergétique totale des hotels et bureaux
a représenté 18 GWh en énergie finale. A périmétre courant (tous
actifs pris en compte), le ratio de consommation moyen par métre
carré a diminué de plus de 14 % par rapport a 2016. Cette progression
est due notamment a la prise en compte dans les indicateurs
énergie de nouveaux immeubles aux bonnes performances
environnementales tels que le New Way ou le Milky Way. A périmétre
constant (comparaison portant sur des actifs dont les données sont
disponibles pour 2016 et 2017), une diminution de plus de 8 % a
été enregistrée, pour atteindre une consommation moyenne de
151 kWh/m?%/an.

PERFORMANCE ENERGETIQUE DES BUREAUX ET HOTELS -
PERIMETRE COURANT (KWH ENERGIE FINALE/M?) D’ANF IMMOBILIER

149

L

2016 2017 Objectif
2020

PERFORMANCE ENERGETIQUE DES BUREAUX ET HOTELS -
PERIMETRE CONSTANT (« LIKE FOR LIKE »)
(KWH ENERGIE FINALE/M?) D’ANF IMMOBILIER

165
151

2016 2017
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Les bonnes performances énergétiques des batiments en
construction, rénovation et exploitation qui feront leur entrée dans le
périmeétre de reporting pour les deux prochains exercices permettront
de poursuivre la progression constatée depuis deux ans. Ainsi, les
opérations Quai 8.2 a Bordeaux/Armagnac et Le Castel, a Marseille,
visent la double cert