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En application de l’article L. 621-8 du Code monétaire et financier et de l’article 231-26 de son règlement 

général, l’Autorité des marchés financiers (l’« AMF ») a apposé le visa n° 17-588 en date du 14 

novembre 2017 sur la présente note en réponse (la « Note en Réponse »). La présente Note en Réponse a 

été établie par la société ANF Immobilier et engage la responsabilité de son signataire. 

Le visa, conformément aux dispositions de l’article L. 621-8-1, I du Code monétaire et financier, a été 

attribué après que l’AMF a vérifié « si le document est complet et compréhensible, et si les informations 

qu’il contient sont cohérentes ». Il n’implique ni approbation de l’opportunité de l’opération, ni 

authentification des éléments comptables et financiers présentés. 

 

AVIS IMPORTANT 

En application des dispositions des articles 231-19 et 261-1 et suivants du règlement général de l’AMF, le 

rapport du cabinet Finexsi, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans la présente Note en 

Réponse. 

 

La présente Note en Réponse est disponible sur le site Internet d’ANF Immobilier (www.anf-

immobilier.com) et sur le site Internet de l’AMF (http://www.amf-france.org). Elle est tenue à la 



disposition du public sans frais au siège social d’ANF Immobilier (1, rue Georges Berger, 75017 Paris) et 

peut être obtenue sans frais par toute personne qui en fait la demande. 

 

Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, le document « Autres 

informations » relatif aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables, d’ANF 

Immobilier sera déposé auprès de l’AMF et mis à la disposition du public, au plus tard la veille du jour de 

l’ouverture de l’Offre (tel que ce terme est défini ci-après). Un communiqué sera diffusé afin d’informer 

le public des modalités de mise à disposition de ce document.
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1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DE L’OFFRE 

 

1.1 Description de l’Offre 

 

En application du Titre III du Livre II, et plus particulièrement des articles 233-1, 2° et 234-2 du 

règlement général de l’AMF, Icade, société anonyme de droit français dont le siège social est situé 27, rue 

Camille Desmoulins, 92130 Issy-les-Moulineaux, immatriculée au registre du commerce et des sociétés 

de Nanterre sous le numéro 582 074 944 et dont les actions sont admises aux négociations sur le marché 

réglementé Euronext Paris sous le code ISIN FR0000035081 (« Icade » ou l’« Initiateur »), offre de 

manière irrévocable aux actionnaires d’ANF Immobilier, société anonyme de droit français dont le siège 

social est situé 1, rue Georges Berger, 75017 Paris, immatriculée au registre du commerce et des sociétés 

de Paris sous le numéro 568 801 377 et dont les actions sont admises aux négociations sur le marché 

réglementé Euronext Paris sous le code ISIN FR0000063091 (« ANF » ou la « Société »), d’acquérir la 

totalité des actions de la Société qui ne sont pas déjà détenues par l’Initiateur au prix de 22,15 euros par 

action (l’« Offre »). 

 

L’Offre est consécutive au franchissement par l’Initiateur des seuils de 30 % et de 50 % du capital social 

et des droits de vote de la Société, résultant de l’acquisition par l’Initiateur, le 23 octobre 2017, de 

9.596.267 actions et autant de droits de vote de la Société
1
 (représentant 50,48 % du capital et 50,23 % 

des droits de vote de la Société
2
) par voie d’acquisition d’un bloc hors marché (l’« Acquisition du Bloc 

de Contrôle ») auprès d’Eurazeo, société européenne dont le siège social est situé 1, rue Georges Berger, 

75017 Paris, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 692 030 992 

et dont les actions sont admises aux négociations sur le marché réglementé Euronext Paris sous le code 

ISIN FR0000121121 (« Eurazeo »). 

 

Par ailleurs, Icade a acquis le 13 novembre 2017 auprès de la Caisse d’Epargne CEPAC, société anonyme 

de droit français dont le siège social est situé Place Estrangin Pastré, BP 108, 13254 Marseille Cedex 06, 

immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Marseille sous le numéro 775 559 404 

(« CEPAC »), 1.219.914 actions et autant de droits de vote de la Société (représentant 6,42 % du capital 

et 6,39 % des droits de vote de la Société
2
) par voie d’acquisition d’un bloc hors marché (l’« Acquisition 

du Bloc Minoritaire »), en vertu d’un contrat de cession d’actions en date du 10 novembre 2017, à un 

prix de 22,15 euros par action. 

 

 

A la date de la présente Note en Réponse, l’Initiateur détient, à la connaissance de la Société, 10.816.181 

actions et autant de droits de vote de la Société, représentant 56,90 % du capital et 56,61 % des droits de 

vote de la Société
2
. 

 

Conformément aux dispositions de l’article 231-13, I du règlement général de l’AMF, Rothschild Martin 

Maurel et Natixis, agissant en qualité de banques présentatrices de l’Offre pour le compte de l’Initiateur 

(les « Banques Présentatrices »), ont déposé le projet d’Offre et le projet de note d’information auprès 

                                                 
1
  A la suite de la perte de 1.436.172 droits de vote causée par la perte des droits de vote double dont Eurazeo 

bénéficiait. 

2
  Sur la base du nombre total d’actions et de droits de vote théoriques (i.e., droits de vote calculés conformément 

aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF) au 23 octobre 2017 (à la suite de 

l’Acquisition du Bloc de Contrôle et de la perte de 1.436.172 droits de vote double attaché à certaines actions 

cédées par Eurazeo) publié par la Société le 24 octobre 2017, soit 19.009.271 actions et 19.105.108 droits de 

vote théoriques. 
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de l’AMF le 25 octobre 2017. Toutefois, seule Natixis garantit le contenu et le caractère irrévocable des 

engagements pris par l’Initiateur dans le cadre de l’Offre. 

 

En application des dispositions de l’article 261-1, I, 1°, 2° et 4° du règlement général de l’AMF, le 

Conseil de Surveillance de la Société a désigné à l’unanimité, le 17 mai 2017, le cabinet Finexsi, 14, rue 

de Bassano, 75116 Paris, en qualité d’expert indépendant aux fins d’émettre un avis sur les conditions et 

modalités financières de l’Offre. Le Conseil de Surveillance a également chargé Finexsi d’émettre un avis 

sur les conditions et les modalités financières de la cession du Patrimoine Détouré (tel que ce terme est 

défini ci-après). 

 

1.2 Nombre et nature des titres visés par l’Offre 

 

A la date de la présente Note en Réponse, le capital social de la Société est divisé en 19.009.271 actions. 

 

Comme indiqué dans la section 1.1 de la présente Note en Réponse, l’Initiateur détient, à la date de la 

présente Note en Réponse et à la connaissance de la Société, 10.816.181 actions et autant de droits de 

vote de la Société, représentant 56,90 % du capital social et 56,61 % des droits de vote de la Société
3
. 

 

Conformément à l’article 231-6 du règlement général de l’AMF, l’Offre porte sur la totalité des actions de 

la Société non détenues par l’Initiateur à la date de la note d’information de l’Initiateur visée par l’AMF 

(la « Note d’Information »), à l’exception des actions auto-détenues (dont le Conseil de Surveillance a 

décidé, le 23 octobre 2017, qu’elles ne seraient pas apportées à l’Offre) autres que les 831.533
4
 actions 

auto-détenues susceptibles d’être remises en cas d’exercice des Options d’Achat d’Actions (tel que ce 

terme est défini à la section 1.2.1 de la présente Note en Réponse) ou d’acquisition définitive d’Actions 

Gratuites (tel que ce terme est défini à la section 1.2.1 de la présente Note en Réponse) attribuées par la 

Société. 

 

A la date de la présente Note en Réponse et à la connaissance de la Société, les actions visées par l’Offre 

représentent un nombre total maximum de 8.158.312 actions de la Société, soit 42,92 % du capital social 

et 42,70 % des droits de vote de la Société
3
. 

 

Il est toutefois précisé que : 

 

 sous réserve des cas d’acquisition anticipée ou de levée des indisponibilités prévus par les 

dispositions législatives ou règlementaires applicables (tels que le décès ou l’invalidité de 

l’attributaire), les 39.413 Actions Gratuites Non Acquises ou Non Disponibles (Plans 2014 – 

                                                 
3
  Sur la base du nombre total d’actions et de droits de vote théoriques (i.e., droits de vote calculés conformément 

aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF) au 23 octobre 2017 (à la suite de 

l’Acquisition du Bloc de Contrôle et de la perte de 1.436.172 droits de vote double attaché à certaines actions 

cédées par Eurazeo) publié par la Société le 24 octobre 2017, soit 19.009.271 actions et 19.105.108 droits de 

vote théoriques. 

4
  Représentant 4,37 % du capital de la Société sur la base du nombre total d’actions et de droits de vote 

théoriques (i.e., droits de vote calculés conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général 

de l’AMF) au 23 octobre 2017 (à la suite de l’Acquisition du Bloc de Contrôle et de la perte de 1.436.172 droits 

de vote double attaché à certaines actions cédées par Eurazeo) publié par la Société le 24 octobre 2017, soit 

19.009.271 actions et 19.105.108 droits de vote théoriques. 
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2015) (tel que ce terme est défini à la section 1.2.1 de la présente Note en Réponse)
5
, ne 

pourront être apportées à l’Offre dès lors que la période d’acquisition ou de conservation de 

ces Actions Gratuites expirera après la date de clôture de l’Offre ; et 

 

 sous réserve des cas de levée des indisponibilités en cas de licenciement, mise à la retraite, 

invalidité de 2
ème

 ou 3
ème

 catégorie et décès, selon les modalités prévues à l’article 91 ter de 

l’annexe II du Code Général des Impôts (« CGI »), les 102.763 actions acquises ou 

susceptibles d’être acquises à raison de l’exercice des Options d’Achat d’Actions (Plans 

2013 – 2014) (tel que ce terme est défini à la section 1.2.1 de la présente Note en Réponse) 

ne pourront être apportées à l’Offre dès lors qu’elles seront encore indisponibles 

juridiquement ou fiscalement à la date de clôture de l’Offre
6
. 

 

A la date de la présente Note en Réponse et à l’exception de ce qui est dit ci-dessus, il n’existe aucun 

autre titre de capital ni aucun autre instrument financier ou droit pouvant donner accès immédiatement ou 

à terme au capital social ou aux droits de vote de la Société. 

 

1.2.1 Situation des titulaires d’Actions Gratuites et des Options d’Achat d’Actions 

 

Situation des titulaires d’Actions Gratuites 

 

La Société a mis en place plusieurs plans d’attribution gratuite d’actions au bénéfice de certains salariés et 

mandataires sociaux (les « Actions Gratuites »). Les plans d’attribution d’Actions Gratuites sont 

notamment décrits à la section 5.1.6 « Attribution d’options de souscription ou d’achat d’action 

et attribution gratuites d’actions » du document de référence de la Société déposé auprès de l’AMF le 12 

avril 2017 sous le numéro D. 17-0373. 

 

Le tableau ci-dessous résume les principales caractéristiques des Actions Gratuites en période 

d’acquisition ou de conservation au 23 octobre 2017 : 

 

 Plan 2014 Plan 2015 

Date d’attribution 16 mars 2015 23 mai 2016 

Nombre total d’actions attribuées 

gratuitement 
34.000 34.000 

Date d’acquisition des actions 

(Période d’acquisition) 

16 mars 2017 

(2 ans) 

23 mai 2019 

(3 ans) 

Date de fin de la période de 16 mars 2019 N/A 

                                                 
5
  Représentant 0,21 % du capital de la Société sur la base du nombre total d’actions et de droits de vote 

théoriques (i.e., droits de vote calculés conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général 

de l’AMF) au 23 octobre 2017 (à la suite de l’Acquisition du Bloc de Contrôle et de la perte de 1.436.172 droits 

de vote double attaché à certaines actions cédées par Eurazeo) publié par la Société le 24 octobre 2017, soit 

19.009.271 actions et 19.105.108 droits de vote théoriques. 

6
  Représentant 0,54 % du capital de la Société sur la base du nombre total d’actions et de droits de vote 

théoriques (i.e., droits de vote calculés conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général 

de l’AMF) au 23 octobre 2017 (à la suite de l’Acquisition du Bloc de Contrôle et de la perte de 1.436.172 droits 

de vote double attaché à certaines actions cédées par Eurazeo) publié par la Société le 24 octobre 2017, soit 

19.009.271 actions et 19.105.108 droits de vote théoriques.  



 

4 

 Plan 2014 Plan 2015 

conservation 

(Période de conservation) 

(2 ans) 

Nombre d’actions acquises 12 868 0 

Nombre cumulé d’actions annulées ou 

caduques 
21 132 7.455 

Actions attribuées gratuitement 

restantes 
N/A 26.545* 

* L’acquisition définitive des Actions Gratuites attribuées dans le cadre du Plan 2015 est notamment soumise à la satisfaction 

d’une condition de performance tenant à la performance boursière de la Société. Cette condition de performance est en principe 

appréciée sur une période de trois ans à compter de la date d’attribution (soit jusqu’au 23 mai 2019). Toutefois, conformément 

aux stipulations du Plan 2015, chaque bénéficiaire peut, en raison du changement de contrôle de la Société causé par 

l’Acquisition du Bloc de Contrôle, décider que cette condition de performance sera appréciée sur une période courant de la date 

d’attribution à la date de l’Acquisition du Bloc de Contrôle. Les bénéficiaires doivent notifier leur choix à la Société dans le délai 

de deux mois à compter de la date de l’Acquisition du Bloc de Contrôle. Le changement de contrôle n’entraîne pas l’acquisition 

anticipée des Actions Gratuites. Dans l’hypothèse où l’intégralité des bénéficiaires ferait le choix d’une appréciation de la 

condition de performance sur la période courant de la date d’attribution à la date de l’Acquisition du Bloc de Contrôle et compte 

tenu du niveau de réalisation de la condition de performance sur cette période constaté par le Conseil de surveillance du 23 

octobre 2017, le nombre d’Actions Gratuites susceptibles d’être acquises au titre du Plan 2015 serait de 19.089. Sur la base des 

notifications reçues à la date de la présente Note en Réponse, le nombre d’actions attribuées gratuitement restantes au titre du 

Plan 2015 (et donc susceptibles de devenir disponibles et de pouvoir être apportées à l’Offre en cas d’acquisition anticipée en 

application des articles L. 225-197-1 et suivants du Code de commerce (cause de décès ou d’invalidité de l’attributaire)) est de 

26.545. 

 

Les Actions Gratuites acquises au titre du Plan 2014 ne seront disponibles qu’à compter du 16 mars 2019 

et ne peuvent donc pas être apportées à l’Offre (les « Actions Gratuites Non Disponibles (Plan 

2014) »), sous réserve des cas de levée des indisponibilités en application des articles L. 225-197-1 et 

suivants du Code de commerce (cause de décès ou d’invalidité de l’attributaire). 

Les Actions Gratuites attribuées dans le cadre du Plan 2015 ne seront acquises et disponibles, sous 

réserve des conditions de présence et de performance, qu’à compter du 23 mai 2019 et ne peuvent donc 

pas être apportées à l’Offre (les « Actions Gratuites Non Acquises (Plan 2015) », ensembles avec les 

Actions Gratuites Non Disponibles (Plan 2014), les « Actions Gratuites Non Acquises ou Non 

Disponibles (Plans 2014 – 2015) »), sous réserve des cas d’acquisition anticipée en application des 

articles L. 225-197-1 et suivants du Code de commerce (cause de décès ou d’invalidité de l’attributaire). 

 

Situation des bénéficiaires d’Options d’Achat d’Actions 

 

La Société a mis en place plusieurs plans d’attribution d’options d’achat d’actions au bénéfice de certains 

salariés et mandataires sociaux (les « Options d’Achat d’Actions »). Les plans d’Options d’Achat 

d’Actions sont notamment décrits à la section 5.1.6 « Attribution d’options de souscription ou d’achat 

d’action et attribution gratuites d’actions » du document de référence de la Société déposé auprès de 

l’AMF le 12 avril 2017 sous le numéro D. 17-0373. 

 

Le tableau ci-dessous résume les principales caractéristiques des Options d’Achat d’Actions au 23 

octobre 2017 : 

 

 Plan 2007 Plan 2008 Plan 2009 Plan 2010 

Date d’attribution 17 décembre 2007 19 décembre 2008 14 décembre 2009 15 décembre 2010 

Nombre d’options attribuées 

après ajustements* 
159.159 179.839 224.659 219.323 
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 Plan 2007 Plan 2008 Plan 2009 Plan 2010 

Nombre d’actions achetées au 

31 décembre 2016 
- 98.945 59.234 12.432 

Nombre cumulé d’options 

d’achat annulées ou caduques 
- 30.157 33.293 44.002 

Options de souscription ou 

d’achat d’action restantes 
159.159 50.737 132.132 162.889 

Date d’expiration (10 ans) 17 décembre 2017 19 décembre 2018 14 décembre 2019 15 décembre 2020 

Prix de souscription ou 

d’achat* 
29,73 € 19,42 € 22,55 € 23,72 € 

Modalités d’acquisition - L’acquisition 

définitive du premier 

tiers intervient à l’issue 

d’une période de 2 ans 

(soit le 17 décembre 

2009) ; 

- l’acquisition 

définitive du deuxième 

tiers intervient à l’issue 

d’une période de 3 ans 

(soit le 17 décembre 

2010) ; 

- l’acquisition 

définitive du dernier 

tiers intervient à l’issue 

d’une période de 4 ans 

(soit le 17 décembre 

2011). 

- L’acquisition 

définitive du 

premier tiers 

intervient à l’issue 

d’une période de 2 

ans (soit le 19 

décembre 2010) ; 

- l’acquisition 

définitive du 

deuxième tiers 

intervient à l’issue 

d’une période de 3 

ans (soit le 19 

décembre 2011) ; 

- l’acquisition 

définitive du 

dernier tiers 

intervient à l’issue 

d’une période de 4 

ans (soit le 19 

décembre 2012). 

- L’acquisition 

définitive du 

premier tiers 

intervient à l’issue 

d’une période de 2 

ans (soit le 14 

décembre 2011) ; 

- l’acquisition 

définitive du 

deuxième tiers 

intervient à l’issue 

d’une période de 3 

ans (soit le 14 

décembre 2012) ; 

- l’acquisition 

définitive du 

dernier tiers 

intervient à l’issue 

d’une période de 4 

ans (soit le 14 

décembre 2013). 

- L’acquisition définitive 

du premier tiers intervient à 

l’issue d’une période de 2 

ans (soit le 15 décembre 

2012) ; 

- l’acquisition définitive du 

deuxième tiers intervient à 

l’issue d’une période de 3 

ans (soit le 15 décembre 

2013) ; 

- l’acquisition définitive du 

dernier tiers intervient à 

l’issue d’une période de 4 

ans (soit le 15 décembre 

2014). 

Modalités d’exercice Options exerçables dès 

leur attribution 

définitive 

Options exerçables 

dès leur attribution 

définitive 

Options exerçables 

dès leur attribution 

définitive 

Options exerçables dès leur 

attribution définitive 

Cession des actions - 

incessibilité 

Incessibilité jusqu’au 

17 décembre 2011 

(sauf exceptions) 

Incessibilité 

jusqu’au 19 

décembre 2012 

(sauf exceptions) 

Incessibilité 

jusqu’au 14 

décembre 2013 

(sauf exceptions) 

Incessibilité jusqu’au 15 

décembre 2014 (sauf 

exceptions) 

 

 Plan 2011 Plan 2012 Plan 2013 Plan 2014 

Date d’attribution 22 décembre 2011 2 avril 2013 23 juin 2014 12 novembre 2014 

Nombre d’options attribuées 

après ajustements* 
216.075 52.915 106.575 50.000 

Nombre d’actions achetées au 

31 décembre 2016 
17.512 - - - 

Nombre cumulé d’options 

d’achat annulées ou caduques 
43.353 10.817 41.312 12.500 

Options de souscription ou 

d’achat d’action restantes 
155.210 42.098 65.263** 37.500** 

Date d’expiration (10 ans) 22 décembre 2021 2 avril 2023 23 juin 2024 12 novembre 2024 

Prix de souscription ou 

d’achat* 
21,53 € 21,81 € 23,88 € 21,83 € 
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 Plan 2011 Plan 2012 Plan 2013 Plan 2014 

Modalités d’acquisition - L’acquisition 

définitive du premier 

tiers intervient à l’issue 

d’une période de 2 ans 

(soit le 22 décembre 

2013) ; 

- l’acquisition 

définitive du deuxième 

tiers intervient à l’issue 

d’une période de 3 ans 

(soit le 22 décembre 

2014) ; 

- l’acquisition 

définitive du dernier 

tiers intervient à l’issue 

d’une période de 4 ans 

(soit le 22 décembre 

2015). 

- L’acquisition 

définitive du 

premier tiers 

intervient à l’issue 

d’une période de 2 

ans (soit le 2 avril 

2015) ; 

- l’acquisition 

définitive du 

deuxième tiers 

intervient à l’issue 

d’une période de 3 

ans (soit le 2 avril 

2016) ; 

- l’acquisition 

définitive du 

dernier tiers 

intervient à l’issue 

d’une période de 4 

ans (soit le 2 avril 

2017). 

- L’acquisition 

définitive du 

premier tiers 

intervient à l’issue 

d’une période de 2 

ans (soit le 23 juin 

2016) ; 

- l’acquisition 

définitive du 

deuxième tiers 

intervient à l’issue 

d’une période de 3 

ans (soit le 23 juin 

2017) ; 

- l’acquisition 

définitive du 

dernier tiers 

intervient à l’issue 

d’une période de 4 

ans (soit le 23 juin 

2018)**, ***. 

- L’acquisition définitive 

du premier tiers intervient à 

l’issue d’une période de 2 

ans (soit le 12 novembre 

2016) ; 

- l’acquisition définitive du 

deuxième tiers intervient à 

l’issue d’une période de 3 

ans (soit le 12 novembre 

2017) ** ; 
- l’acquisition définitive du 

dernier tiers intervient à 

l’issue d’une période de 4 

ans (soit le 12 novembre 

2018) **
, 
***. 

Modalités d’exercice Options exerçables dès 

leur attribution 

définitive 

Options exerçables 

à compter du 2 

avril 2017 

Options exerçables 

à compter du 23 

juin 2018*** 

Options exerçables à 

compter du 12 novembre 

2018*** 

Cession des actions - 

incessibilité 

Incessibilité jusqu’au 

22 décembre 2015 

(sauf exceptions) 

Incessibilité 

jusqu’au 2 avril 

2017 (sauf 

exceptions) 

Incessibilité 

jusqu’au 23 juin 

2018 (sauf 

exceptions) 

Incessibilité jusqu’au 12 

novembre 2018 (sauf 

exceptions) 

* Le prix d’exercice et le nombre d’options ont été ajustés suite à la distribution exceptionnelle de réserves (suite à la cession par 

la société d’un portefeuille d’actifs immobiliers) et l’offre publique de rachat d’action portant sur les actions propres de la Société 

décidées en novembre 2012. 

** L’acquisition par les membres et anciens membres du Directoire du troisième tiers des Options d’Achat d’Actions attribuées 

dans le cadre du Plan 2013 et du Plan 2014 est soumise à la satisfaction d’une condition de performance tenant à la performance 

boursière de la Société. Cette condition de performance est en principe appréciée sur une période de quatre ans à compter de la 

date d’attribution (soit jusqu’au 23 juin 2018 et au 12 novembre 2018 respectivement). Toutefois, conformément aux stipulations 

du Plan 2013 et du Plan 2014, chaque bénéficiaire concerné peut, en raison du changement de contrôle de la Société causé par 

l’Acquisition du Bloc de Contrôle, décider que cette condition de performance sera appréciée sur une période courant de la date 

d’attribution à la date de l’Acquisition du Bloc de Contrôle. L’ensemble des bénéficiaires concernés ont notifié à la Société leur 

choix d’avoir la condition de performance appréciée sur la période courant de la date d’attribution à la date de l’Acquisition du 

Bloc de Contrôle. Compte tenu du niveau de réalisation de la condition de performance sur cette période constaté par le Conseil 

de surveillance du 23 octobre 2017, le nombre d’Options d’Achat d’Actions définitivement acquises au titre du Plan 2013 et du 

Plan 2014 est respectivement de 65.263 et de 37.500. En cas d’exercice de ces d’Options d’Achat d’Actions, les actions sous-

jacentes ne pourraient pas être apportées à l’Offre, sauf en cas de levée des indisponibilités résultant d’un cas de licenciement, 

mise à la retraite, invalidité de 2ème ou 3ème catégorie et décès, selon les modalités prévues à l’article 91 ter de l’annexe II du CGI. 

*** Conformément aux stipulations du Plan 2013 et du Plan 2014, ces options ont été acquises et sont devenues exerçables par 

anticipation en raison du changement de contrôle de la Société résultant de l’Acquisition du Bloc de Contrôle par l’Initiateur. 

 

Il en résulte que le nombre total des actions susceptibles d’être remises en cas d’exercice des Options 

d’Achat d’Actions restantes et susceptibles d’être apportées à l’Offre est de 804.988 actions. 

 

Parmi ces actions, 702.225 actions ont été ou sont susceptibles d’être remises en cas d’exercice d’Options 

d’Achat d’Actions (les « Options d’Achat d’Actions (Plans 2007 à 2012) ») et ne sont pas indisponibles 

juridiquement ou fiscalement. Elles peuvent donc être apportées à l’Offre. 

 

Au contraire, les actions acquises ou susceptibles d’être acquises en cas d’exercice des Options d’Achat 

d’Actions autres que les Options d’Achat d’Actions (Plans 2007 à 2012) (les « Options d’Achat 
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d’Actions (Plans 2013 – 2014) ») ne peuvent pas être apportées à l’Offre dans la mesure où ces actions 

seront indisponibles juridiquement ou fiscalement à la date de clôture de l’Offre (sauf en cas de 

licenciement, mise à la retraite, invalidité de 2
ème

 ou 3
ème

 catégorie ou décès). 

 

1.2.2 Liquidité des Actions Gratuites et des Options d’Achat d’Actions 
 

L’Initiateur a offert aux attributaires d’Actions Gratuites Non Acquises ou Non Disponibles (Plans 2014 – 

2015) et d’Options d’Achat d’Actions (Plan 2014) le bénéfice d’un mécanisme de liquidité dans la 

mesure où ces Actions Gratuites et Options d’Achat d’Actions ne pourront pas être apportées à l’Offre, 

ainsi qu’aux attributaires d’Options d’Achat d’Actions au titre des Plans 2008 et 2011 qui ne pourront 

apporter leurs titres à l’Offre que dans des conditions de traitement fiscal ou social dégradé 

(« Bénéficiaires des Plans de SO 2008 et 2011 »). 

 

Ainsi, il a été proposé à ces bénéficiaires d’Actions Gratuites et d’Options d’Achat d’Actions de conclure 

avec l’Initiateur un contrat de liquidité (le « Contrat de Liquidité »). 

 

Aux termes de ce Contrat de Liquidité, Icade s’engage irrévocablement, si le marché des actions de la 

Société n’était pas suffisamment liquide, en cas de (i) radiation de la cote des actions de la Société, ou de 

(ii) détention par Icade de plus de 90 % des actions de la Société, à acheter les actions ANF reçues par les 

bénéficiaires desdits plans d’attribution d’Actions Gratuites et les bénéficiaires desdites Options d’Achat 

d’Actions après exercice de leurs Options d’Achat d’Actions, à tout moment au cours d’une période de 

six (6) mois suivant, pour les Actions Gratuites, la fin de la période d’acquisition ou de la période de 

conservation des actions, et, pour les Options d’Achat d’Actions, la fin de la période d’acquisition ou de 

la période d’indisponibilité juridique ou fiscale, selon le cas (la « Période de Liquidité »), et les 

bénéficiaires desdits plans d’attribution d’Actions Gratuites et desdites Options d’Achat d’Actions 

s’engagent irrévocablement à vendre les actions ANF reçues, à tout moment au cours d’une période de 

deux (2) mois suivant la fin de la Période de Liquidité. 

 

Le prix d’achat sera déterminé sur la base du prix proposé dans le cadre de l’Offre ajusté notamment de la 

variation (en euro), positive ou négative, entre (i) le montant du dernier actif net réévalué de la Société par 

action (ANR triple net EPRA) publié avant le dépôt de l’Offre (i.e., 20,96 euros au 30 juin 2017) et (ii) le 

montant du dernier actif net réévalué de la Société par action (ANR triple net EPRA) arrêté lors de la 

notification de l’option de vente ou d’achat, selon le cas. 

 

1.3 Principales caractéristiques de l’Offre  

 

Dans le cadre de l’Offre, qui sera réalisée selon la procédure simplifiée prévue par les dispositions des 

articles 233-1 et suivants du règlement général de l’AMF, l’Initiateur s’engage irrévocablement à acquérir 

auprès des actionnaires de la Société toutes les actions de la Société visées par l’Offre qui seront 

apportées à l’Offre, au prix de 22,15 euros par action, pendant une période de quinze jours de négociation. 

 

L’Offre n’est soumise à aucune condition prévoyant la présentation d’un nombre minimum d’actions pour 

qu’elle ait une suite positive. Par ailleurs, l’Offre n’est pas soumise à une quelconque condition 

d’obtention d’une autorisation au titre du contrôle des concentrations ou en matière règlementaire. 

 

La procédure d’apport à l’Offre est présentée à la section 2.5 de la Note d’Information. 

 

Le calendrier indicatif de l’Offre est présenté à la section 2.6 de la Note d’Information. 

 

Conformément aux dispositions de l’article 231-16 du règlement général de l’AMF, un communiqué 

comportant les principaux éléments de l’Offre a été diffusé le 25 octobre 2017 par l’Initiateur et publié 
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sur le site Internet de l’Initiateur (www.icade.fr). Le projet de note d’information est disponible sur le site 

Internet de l’Initiateur (www.icade.fr) et sur le site Internet de l’AMF (www.amf-france.org). Il est 

également tenu à la disposition du public sans frais aux sièges sociaux de l’Initiateur (27, rue Camille 

Desmoulins, 92130 Issy-les-Moulineaux) et des Banques Présentatrices et peut être obtenu sans frais par 

toute personne qui en fait la demande. 

 

Après s’être assurée de la conformité de l’Offre aux dispositions législatives et réglementaires 

applicables, l’AMF a publié le 14 novembre 2017 une décision de conformité relative à l’Offre sur son 

site Internet (www.amf-france.org). Cette décision de conformité emporte visa par l’AMF de la Note 

d’Information et de la présente Note en Réponse. 

 

Conformément aux dispositions de l’article 231-27 du règlement général de l’AMF, la Note 

d’Information est disponible sur le site Internet de l’Initiateur (www.anf-immobilier.com) et sur le site 

Internet de l’AMF (www.amf-france.org). Elle est également tenue à la disposition du public sans frais 

aux sièges sociaux de l’Initiateur (27, rue Camille Desmoulins, 92130 Issy-les-Moulineaux) et des 

Banques Présentatrices et peut être obtenue sans frais par toute personne qui en fait la demande. 

 

Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, le document « Autres 

informations » relatif aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables, de l’Initiateur 

sera déposé auprès de l’AMF et mis à la disposition du public, au plus tard la veille du jour de l’ouverture 

de l’Offre. Il sera disponible sur le site Internet de l’Initiateur (www.icade.fr) et sur le site Internet de 

l’AMF (www.amf-france.org). Il sera également tenu à la disposition du public sans frais au siège social 

de la Société (27, rue Camille Desmoulins, 92130 Issy-les-Moulineaux) et pourra être obtenu sans frais 

par toute personne qui en fera la demande. 

 

Un communiqué sera diffusé afin d’informer le public des modalités de mise à disposition de ces 

informations. 

 

Conformément aux dispositions de l’article 231-27 du règlement général de l’AMF, la présente Note en 

Réponse est disponible sur le site Internet de la Société (www.anf-immobilier.com) et sur le site Internet 

de l’AMF (http://www.amf-france.org). Elle est également tenue à la disposition du public sans frais au 

siège social de la Société (1, rue Georges Berger, 75017 Paris) et peut être obtenue sans frais par toute 

personne qui en fait la demande. 

 

Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, le document « Autres 

informations » relatif aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables, de la Société 

sera déposé auprès de l’AMF et mis à la disposition du public, au plus tard la veille du jour de l’ouverture 

de l’Offre. Il sera disponible sur le site Internet de la Société (www.anf-immobilier.com) et sur le site 

Internet de l’AMF (http://www.amf-france.org). Il sera également tenu à la disposition du public sans 

frais au siège social de la Société (1, rue Georges Berger, 75017 Paris) et pourra être obtenu sans frais par 

toute personne qui en fera la demande. 

 

Un communiqué sera diffusé afin d’informer le public des modalités de mise à disposition de ces 

informations. 

 

Préalablement à l’ouverture de l’Offre, l’AMF et Euronext Paris publieront respectivement un avis 

d’ouverture et de calendrier de l’Offre et un avis annonçant les modalités et le calendrier de l’Offre. 

 

L’Offre est faite exclusivement en France et les documents relatifs à celle-ci ne sont pas destinés à être 

diffusés dans un quelconque pays autre que la France. Les restrictions pour la participation à l’Offre et les 

documents relatifs à celle-ci sont décrites en détails à la section 2.7 de la Note d’Information. 
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1.4 Contexte et motifs de l’Offre 
 

1.4.1 Acquisition du Bloc de Contrôle 

 

La Société a signé le 20 juillet 2017 avec Primonial REIM (« Primonial ») un protocole de négociations 

exclusives (le « Protocole de Détourage ») en vue de la cession à Primonial d’un portefeuille d’actifs 

résidentiels et commerciaux à Marseille et à Lyon (le « Patrimoine Détouré »). 

 

La Société a ensuite signé le 22 juillet 2017 un protocole de négociations exclusives avec l’Initiateur (le 

« Protocole ANF Immobilier-Icade ») en vue de l’acquisition par l’Initiateur de la participation 

majoritaire détenue par Eurazeo correspondant à 50,48 % du capital et 53,73 % des droits de vote de la 

Société à cette date. Le même jour, Eurazeo et l’Initiateur ont également signé un protocole de 

négociations exclusives aux mêmes fins. 

 

La réalisation de l’Acquisition du Bloc de Contrôle était conditionnée notamment à la signature par la 

Société et Primonial d’une promesse synallagmatique de vente portant sur la cession du Patrimoine 

Détouré. 

 

La signature de ces protocoles de négociations exclusives a fait l’objet d’un communiqué de presse publié 

par l’Initiateur le 24 juillet 2017 précisant les principaux termes de l’opération envisagée, en particulier le 

prix d’acquisition proposé pour le bloc d’actions détenues par Eurazeo de 22,15 euros par action. 

L’Initiateur a également annoncé qu’à la suite de l’Acquisition du Bloc de Contrôle, il déposerait, 

conformément à la réglementation, une offre publique d’acquisition visant les actions de la Société, au 

même prix par action que celui payé dans le cadre de l’Acquisition du Bloc de Contrôle. 

 

La Société, l’Initiateur et Eurazeo ont engagé les procédures d’information et de consultation de leurs 

instances représentatives du personnel (« IRP »). Ces procédures ont été achevées le 18 septembre 2017 

pour Eurazeo, le 21 septembre 2017 pour la Société et le 26 septembre 2017 pour l’Initiateur. Les IRP ont 

émis un avis favorable sur le projet d’Acquisition du Bloc de Contrôle. 

 

Le 10 octobre 2017, l’Initiateur et Eurazeo ont conclu un contrat de cession d’actions portant sur 

l’Acquisition du Bloc de Contrôle (le « Contrat de Cession d’Actions »). Eurazeo a pris l’engagement, 

au titre du Contrat de Cession d’Actions, d’indemniser la Société, sous certaines conditions, des 

éventuelles pertes qui pourraient être subies par la Société dans le cadre de certains litiges identifiés dans 

ledit contrat. 

 

Le même jour, la Société et l’Initiateur ont conclu un avenant au Protocole ANF Immobilier-Icade 

(l’« Avenant ») dont l’objet principal était de permettre à la Société de verser une prime exceptionnelle à 

l’ensemble des salariés de la Société (en ce compris Mme Ghislaine Seguin, salariée de la Société et 

membre du Directoire) au titre de l’opération, conformément à une demande de la délégation unique du 

personnel de la Société. 

 

Le 23 octobre 2017, la Société et Primonial ont signé deux promesses synallagmatiques de vente portant 

sur la cession du Patrimoine Détouré pour un prix global de 400.792.429 € hors droits
7
 (les « Promesses 

Synallagmatiques de Vente »), lesquelles avaient au préalable été autorisées par le Conseil de 

                                                 
7
  Il est précisé qu’il s’agit d’un prix global comprenant le prix de cession d’un immeuble appartenant à Eurazeo 

qui percevra à ce titre 367.862 €. 
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Surveillance sur la base des conclusions du rapport de Finexsi sur les conditions et les modalités 

financières de la cession du Patrimoine Détouré en date du 23 octobre 2017, selon lesquelles : « Au terme 

de nos travaux, nous considérons que le prix proposé pour les actifs du [Patrimoine Détouré] est 

équitable pour ANF Immobilier, et les autres modalités de la transaction n’appellent pas de remarque de 

notre part ». 

 

Le même jour, les conditions suspensives stipulées dans le Contrat de Cession d’Actions ayant été levées 

(en ce compris la signature des Promesses Synallagmatiques de Vente), l’Initiateur a acquis auprès 

d’Eurazeo 9.596.267 actions représentant autant de droits de vote de la Société via une acquisition de bloc 

d’actions hors marché au prix de 22,15 euros par action et détient au résultat de cette acquisition 50,48 % 

du capital et 50,23 % des droits de vote de la Société
8
. 

 

A la suite de l’Acquisition du Bloc de Contrôle, la gouvernance de la Société a, le même jour, été 

modifiée pour refléter la nouvelle configuration de son capital : 

 

 M. Bruno Keller, M. Patrick Philippe Audouin, M. Patrick Sayer, Mme Marie-Hélène 

Sartorius et Mme Marie-Pierre Soury ont démissionné de leurs fonctions de membres du 

Conseil de Surveillance ; 

 

 M. Philippe Monnier et M. Jean-Pierre Richardson ont démissionné de leurs fonctions de 

censeurs ; 

 

 il a été mis fin aux fonctions de Président du Directoire de M. Renaud Haberkorn ; 

 

 M. Olivier Wigniolle (également nommé Président du Conseil de Surveillance), Mme 

Victoire Aubry, Mme Vanessa Bouquillion, M. Jean-Philippe Carrascosa et M. Antoine de 

Chabannes ont été cooptés en tant que membres du Conseil de Surveillance ; 

 

 Mme Emmanuelle Baboulin a été nommée Président du Directoire. 

 

La modification de la gouvernance de la Société a fait l’objet d’un communiqué de presse en date du 23 

octobre 2017 consultable sur le site Internet de la Société (www.anf-immobilier.com). 

 

Dans le cadre de l’Acquisition du Bloc de Contrôle, l’Initiateur a eu accès à un nombre limité 

d’informations sur la Société et ses filiales dans le cadre d’une procédure dite de data room. Il est précisé 

que (i) les informations communiquées par la Société à l’Initiateur l’ont été conformément aux 

recommandations de l’AMF sur les procédures de data room figurant dans le Guide de l’information 

permanente et de la gestion de l’information privilégiée (DOC-2016-08) et que (ii) l’Initiateur n’a eu 

accès à aucune information privilégiée qui n’aurait pas été rendue publique par la Société. 

 

                                                 
8
  Sur la base du nombre total d’actions et de droits de vote théoriques (i.e., droits de vote calculés conformément 

aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF) au 23 octobre 2017 (à la suite de 

l’Acquisition du Bloc de Contrôle et de la perte de 1.436.172 droits de vote double attaché à certaines actions 

cédées par Eurazeo) publié par la Société le 24 octobre 2017, soit 19.009.271 actions et 19.105.108 droits de 

vote théoriques. 
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1.4.2 Acquisition du Bloc Minoritaire 

 

Icade a acquis le 13 novembre 2017 auprès de CEPAC 1.219.914 actions et autant de droits de vote de la 

Société (représentant 6,42 % du capital et 6,39 % des droits de vote de la Société
9
) par voie d’acquisition 

d’un bloc hors marché, en vertu d’un contrat de cession d’actions en date du 10 novembre 2017, à un prix 

de 22,15 euros par action. 

 

1.4.3 Répartition du capital et des droits de vote théoriques de la Société avant l’Acquisition du Bloc de 

Contrôle 

 

Avant la réalisation de l’Acquisition du Bloc de Contrôle intervenue le 23 octobre 2017 et à la 

connaissance de la Société, la répartition du capital et des droits de vote de la Société était la suivante : 

 

Actionnaires 
Nombre  

d’actions 
% du capital 

Nombre de  

droits de vote 

% des  

droits de vote 

théoriques
10

 

Eurazeo 9 596 267 50,48 % 11 032 439 53,71 % 

CEPAC 1 219 914 6,42 % 1 219 914 5,94 % 

Generali Vie 792 891 4,17 % 792 891 3,86 % 

CNP Assurances 786 781 4,14 % 786 781 3,83 % 

SGC Perpac 772 818 4,07 % 772 818 3,76 % 

CARDIF Assurance Vie 373 576 1,97 % 373 576 1,82 % 

Principaux actionnaires 13 542 247 71,24 % 14 978 419 72,92 % 

Auto-détention 866 311 4,56 % 866 311 4,22 % 

Public 4 600 713 24,20 % 4 696 550 22,86 % 

Total 19 009 271 100,00 % 20 541 315 100,00 % 

 

Préalablement à l’Acquisition du Bloc de Contrôle, l’Initiateur ne détenait, directement ou indirectement, 

aucune action de la Société. 

 

1.4.4 Répartition du capital et des droits de vote théoriques de la Société après l’Acquisition du Bloc de 

Contrôle et l’Acquisition du Bloc Minoritaire 

 

A la suite de l’Acquisition du Bloc de Contrôle intervenue le 23 octobre 2017 et de l’Acquisition du Bloc 

Minoritaire intervenue le 13 novembre 2017 et à la connaissance de la Société, la répartition du capital et 

des droits de vote de la Société était la suivante : 

                                                 
9
  Sur la base du nombre total d’actions et de droits de vote théoriques (i.e., droits de vote calculés conformément 

aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF) au 23 octobre 2017 (à la suite de 

l’Acquisition du Bloc de Contrôle et de la perte de 1.436.172 droits de vote double attaché à certaines actions 

cédées par Eurazeo) publié par la Société le 24 octobre 2017, soit 19.009.271 actions et 19.105.108 droits de 

vote théoriques. 

10
 Conformément à l’article 233-11 du règlement général de l’AMF, le nombre total de droits de vote théorique est 

calculé sur la base de l’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les actions 

privées de droit de vote. 
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Actionnaires 
Nombre  

d’actions 
% du capital 

Nombre de  

droits de vote 

% des  

droits de vote 

théoriques
11

 

Icade 10 816 181 56,90 % 10 816 181 56,61 % 

Generali Vie 792 891 4,17 % 792 891 4,15 % 

CNP Assurances 786 781 4,14 % 786 781 4,12 % 

SGC Perpac 772 818 4,07 % 772 818 4,05 % 

CARDIF Assurance Vie 373 576 1,97 % 373 576 1,96 % 

Principaux actionnaires 13 542 247 71,24 % 13 542 247 70,88 % 

Auto-détention 866 311 4,56% 866 311 4,53% 

Public 4 600 713 24,20 4 696 550 24,58 % 

Total 19 009 271 100,00 % 19 105 143 100,00 % 

 

2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE SUR L’OFFRE 

 

Conformément aux dispositions de l’article 231-19 du règlement général de l’AMF, le Conseil de 

Surveillance s’est réuni le 23 octobre 2017 sous la présidence de M. Bruno Keller, Président du Conseil 

de Surveillance, afin d’examiner le projet d’Offre et de rendre un avis motivé sur l’intérêt de l’Offre pour 

la Société, ses actionnaires et ses salariés. 

 

Le Conseil de Surveillance était alors composé de la façon suivante : 

 

 M. Bruno Keller, Président du Conseil de Surveillance ; 

 

 M. Philippe Audouin, membre du Conseil de Surveillance et du Comité d’Audit ; 

 

 M. Sébastien Didier, membre du Conseil de Surveillance et du Comité du Patrimoine ; 

 

 M. Alain Lemaire, membre indépendant du Conseil de Surveillance, Président du Comité 

d’Audit et membre du Comité du Patrimoine ; 

 

 M. Sébastien Pezet, membre indépendant du Conseil de Surveillance et du Comité du 

Patrimoine ; 

 

 Mme Sabine Roux de Bézieux, membre indépendante du Conseil de Surveillance, du Comité 

d’Audit et du Comité des Rémunérations et de Sélection ; 

 

 Mme Marie-Hélène Sartorius, membre indépendante du Conseil de Surveillance et du 

Comité d’Audit ; 

 

 M. Patrick Sayer, membre du Conseil de Surveillance, Président du Comité du Patrimoine ; 

                                                 
11

 Conformément à l’article 233-11 du règlement général de l’AMF, le nombre total de droits de vote théorique est 

calculé sur la base de l’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les actions 

privées de droit de vote. 
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 Mme Marie-Pierre Soury, membre indépendante du Conseil de Surveillance et du Comité 

des Rémunérations et de Sélection ; 

 

 Mme Isabelle Xoual, membre indépendante du Conseil de Surveillance et Présidente du 

Comité des Rémunérations et de Sélection ; 

 

 M. Jean-Pierre Richardson, censeur ; 

 

 M. Philippe Monnier, censeur. 

 

L’ensemble des membres du Conseil de Surveillance étaient présents ou représentés. M. Jean-Pierre 

Richardson, censeur, était présent ; M. Philippe Monnier, censeur, était absent et excusé. 

 

L’avis motivé suivant a été adopté à l’unanimité des membres du Conseil de Surveillance, en ce compris 

les membres indépendants : 

 

« Préalablement à cette réunion, les membres du Conseil de Surveillance ont reçu copie : 

 

 de l’avis du comité d’entreprise de la Société du 21 septembre 2017 sur le projet [de 

cession du Patrimoine Détouré et d’Acquisition du Bloc de Contrôle] ; 

 

 du projet de note d’information établi par la société Icade, qui contient notamment les 

motifs et les caractéristiques de l’Offre Publique, les intentions d’Icade et les éléments 

d’appréciation du prix de l’Offre Publique établis par Rothschild Martin Maurel et 

Natixis ; 

 

 du rapport final sur l’Offre Publique établi par le cabinet Finexsi, représenté par Lucas 

Robin (l’« Expert Indépendant ») ; 

 

 du projet de note en réponse de la Société et du projet de document intitulé « Autres 

informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financières et 

comptables de la Société ». 

 

M. Bruno Keller indique aux membres du Conseil de Surveillance qu’ils sont réunis afin d’examiner le 

projet d’offre publique devant être déposé par Icade le 25 octobre 2017 auprès de l’Autorité des marchés 

financiers. 

 

Il est rappelé que conformément aux termes du contrat de cession d’actions conclu le 10 octobre 2017 

conclu entre Eurazeo et Icade, il est prévu qu’Icade acquière le bloc de contrôle détenu par Eurazeo dans 

la Société représentant 50,48 % du capital et 50,23 % des droits de vote (sur la base des droits de vote au 

30 septembre 2017 et à la suite de la perte des droits de vote doubles attachés aux actions cédées par 

Eurazeo) de la Société aujourd’hui après la levée des conditions suspensives qui y sont prévues. A raison 

de l’acquisition de ce bloc de contrôle, Icade franchira les seuils de 30 % et 50 % du capital social et 

aura par conséquent l’obligation de déposer une offre publique sur le reste du capital de la Société. Le 

projet qui vous est soumis est donc un projet d’offre publique d’achat obligatoire simplifiée visant les 

actions de la Société aux prix de 22,15 euros par action. 

 

L’Offre Publique porterait sur la totalité des actions de la Société existantes non détenues par Icade à 

l’exception des actions auto-détenues autres que les 824.077 actions susceptibles d’être remises en cas 
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d’exercice des options d’achat d’actions ou d’acquisition définitive d’actions gratuites attribuées par la 

Société. L’Offre Publique porterait donc sur 9.371.470 actions de la Société soit 49,30 % du capital 

social et 49,05 % des droits de vote de la Société sur la base d’un nombre total d’actions existantes de la 

Société s’élevant à 19.009.271 et d’un nombre total de droits de vote théoriques de 19.105.143. 

 

Le Président du Conseil de Surveillance expose que : 

 

 le prix par action offert aux actionnaires de la Société dans le cadre de l’Offre Publique 

est identique à celui payé par Icade à Eurazeo pour l’Acquisition du Bloc ; 

 

 l’Offre Publique permet aux actionnaires de la Société de bénéficier d’une liquidité 

immédiate en numéraire à un prix considéré comme équitable par l’Expert Indépendant, 

chaque actionnaire demeurant libre d’apporter ou non ses actions à l’Offre Publique ; 

 

 Icade déclare qu’elle ne mettra pas en œuvre la procédure de retrait obligatoire visant 

les actions de la Société dans les trois mois qui suivent la clôture de l’Offre Publique. 

Icade se réserve la possibilité de procéder à des achats d’actions de la Société. Et qu’elle 

pourrait envisager de procéder à une fusion-absorption d’ANF par Icade dans le courant 

de l’exercice 2018. Dans une telle hypothèse, le projet de fusion serait soumis le moment 

venu à l’information consultation préalable des institutions représentatives du personnel 

concernées, aux assemblées générales d’actionnaires d’Icade et d’ANF ainsi qu’à 

l’AMF ; et 

 

 le prix de 22,15 euros par action offert aux actionnaires de la Société représente une 

prime de +5,0% par rapport au cours de clôture le 21 juillet 2017 et de respectivement 

+6,3% et +10,2% par rapport aux moyennes un mois et trois mois des cours pondérée 

par les volumes arrêtées au 21 juillet 2017 (corrigé du dividende détaché le 6 juin 2017). 

Il représente une prime et une décote de respectivement +5,7% et -15,2% par rapport 

aux actifs nets réévalués triple net publiés au 30 juin 2017 et au 31 décembre 2016 

(corrigé du dividende détaché le 6 juin 2017). 

 

M. Bruno Keller indique aux membres du Conseil de Surveillance qu’en application des dispositions de 

l’article 231-9 du Règlement général de l’Autorité des marchés financiers et des stipulations du 

Protocole ANF Immobilier-Icade, le Conseil de Surveillance doit émettre un avis motivé sur les 

conséquences de l’Offre Publique pour la Société, ses actionnaires et ses salariés. 

 

Le Conseil de Surveillance examine d’abord les conséquences de l’Offre Publique pour la Société. 

 

Il est rappelé que le secteur des foncières a été marqué ces dernières années par un fort mouvement de 

consolidation, qui témoigne l’importance d’atteindre une taille critique dans ce secteur. Cette taille 

critique manque à ANF Immobilier et plaide pour un adossement à l’un des grands acteurs du marché, 

adossement qui est d’ailleurs attendu par les professionnels. Le Conseil de Surveillance constate que 

l’adossement de la Société à Icade, l’une des principales sociétés foncières françaises cotées, permettrait 

à la Société de profiter de la capacité financière d’Icade pour accélérer sa stratégie de croissance fondée 

sur l’investissement en immobilier tertiaire dans les métropoles régionales dynamiques. 

 

Le Conseil de Surveillance examine ensuite les conséquences de l’Offre Publique pour les actionnaires de 

la Société. 
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M. Bruno Keller rappelle que lors de la séance du 17 mai 2017, le Conseil de Surveillance a, 

conformément aux dispositions de l’article 261-1, I, 1°, 2° et 4° du Règlement général de l’Autorité des 

marchés financiers, désigné le cabinet Finexsi, représenté par M. Lucas Robin, en qualité d’Expert 

Indépendant. 

 

M. Bruno Keller indique que l’Expert Indépendant a remis son rapport à la Société et l’invite à présenter 

les conclusions de son rapport au Conseil de Surveillance : 

 

« L’Offre est proposée aux actionnaires minoritaires à un prix par action de 22,15€, strictement 

identique au prix de cession hors marché du bloc majoritaire d’EURAZEO devant intervenir, ce 

jour, préalablement. 

 

Le prix d’Offre fait ressortir une prime de 5,0% par rapport au dernier cours de bourse 

précédant l’annonce de l’entrée en négociations exclusives, soit le cours de clôture du 21 juillet 

2017, et de 6,2% et 6,8% par rapport aux cours de bourse moyens respectivement 1 mois et 3 

mois à cette même date, sans que le cours de bourse n’ait jamais atteint le prix d’Offre au cours 

des 12 derniers mois précédant l’annonce. 

 

Il présente également une prime de 5,7% par rapport à l’ANR Triple net EPRA publié au 30 juin 

2017, étant précisé que cet ANR prend en compte le prix de cession du Patrimoine Cédé, qui fait 

l’objet d’un rapport distinct de notre part dans lequel nous concluons à son caractère équitable, 

et étant observé que cette cession participe au processus global permettant d’offrir la liquidité à 

l’ensemble des actionnaires. 

 

Il s’établit au-dessus des fourchettes de valeurs issues des comparables boursiers et des 

transactions comparables. 

 

Dans ce contexte et sur ces bases, nous sommes d’avis que le prix d’Offre de 22,15€ par action 

est équitable, d’un point de vue financier, pour les actionnaires d’ANF IMMOBILIER. » 

 

Le Conseil de Surveillance prend acte des conclusions de l’Expert Indépendant selon lesquelles le prix 

offert aux actionnaires de la Société dans le cadre de l’Offre Publique présente un caractère équitable. 

 

M. Bruno Keller rappelle que les membres indépendants du Conseil de Surveillance, réunis en collège, 

ont suivi les travaux de l’Expert Indépendant. Il invite les membres indépendants du Conseil de 

Surveillance à faire part de leurs observations. 

 

Monsieur Alain Lemaire rappelle que le collège des membres indépendants s’est réuni à plusieurs 

reprises pour suivre l’évolution de l’opération en s’appuyant notamment sur les travaux du comité 

d’audit. Il a en outre entendu les experts immobiliers indépendants en charge de l’évaluation périodique 

du patrimoine de la Société, les commissaires aux comptes de la Société et a pu prendre connaissance des 

travaux de l’Expert Indépendant qu’il a rencontré à plusieurs reprises. 

 

A l’issue de ces travaux, le collège des membres indépendants a constaté que : 

 

 le prix par action offert aux actionnaires de la Société dans le cadre de l’Offre Publique 

est identique à celui payé par Icade à Eurazeo pour l’Acquisition du Bloc ; 

 

 l’Expert Indépendant confirme que le prix d’offre de 22,15 € par action offert par ICADE 

est équitable pour les actionnaires de la Société auxquels elle offre une liquidité 

facultative immédiate et une prime de 5% par rapport au dernier cours de bourse 



 

16 

précédant l’annonce de l’entrée en négociations exclusives, et de respectivement +6,3% 

et +10,2% par rapport aux moyennes un mois et trois mois des cours pondérée par les 

volumes arrêtées au 21 juillet 2017 (corrigé du dividende détaché le 6 juin 2017) ; 

 

 Icade a déclaré qu’elle ne procédera pas à un retrait obligatoire à l’issue de l’Offre 

Publique ; 

 

 compte tenu de la dépréciation du patrimoine marseillais de la Société, due à plusieurs 

facteurs, notamment le contexte de sur-offre commerciale qui touche en particulier la rue 

de la République, mais également des facteurs généraux (difficulté du commerce sur le 

plan national, évolution des taux), il n’existe pas de stratégie alternative qui serait plus 

créatrice de valeur pour la Société et ses actionnaires minoritaires ; 

 

 l’Expert Indépendant est d’avis que le prix de cession du patrimoine marseillais est 

équitable pour la Société après avoir notamment relevé que les valeurs historiques 

d’expertise de ce patrimoine ne sont pas pertinentes dès lors qu’elles résultent d’un 

travail de valorisation normé et récurrent dans le cadre des obligations de publication de 

la Société et ne constituent pas une évaluation globale du périmètre dont la cession est 

envisagée. 

 

Au regard de ces éléments, le collège des membres indépendants émet un avis favorable sur l’Offre 

Publique. 

 

Le Conseil de Surveillance prend acte des observations de ses membres indépendants. 

 

Enfin, le Conseil de Surveillance examine les conséquences de l’Offre Publique pour les salariés de la 

Société et, dans ce cadre, constate que : 

 

 le projet de note d’information établi par Icade indique que « [l]’Offre s’inscrit dans une 

logique de poursuite de l’activité et du développement de la Société et sera sans 

incidence sur le statut individuel et collectif du personnel d’ANF. Icade envisage 

d’appliquer le statut de l’UES Icade aux personnels d’ANF courant 2018. L’Intégration 

des équipes d’ANF au sein du groupe de l’Initiateur fera l’objet d’une réflexion menée 

après la clôture de l’Offre. Les modalités d’intégration organisationnelle et 

opérationnelle envisagées à l’égard de l’ensemble du personnel d’ANF seront soumises 

le moment venu à l’information consultation préalable des IRP concernées. » ; 

 

 le comité d’entreprise de la Société a émis un avis favorable sur l’ensemble de 

l’opération le 21 septembre 2017 ; et 

 

 Icade offrira un mécanisme de liquidité aux bénéficiaires d’options d’achat d’actions et 

d’actions gratuites satisfaisant à certaines conditions décrites dans le projet de note 

d’information établi par Icade. 

 

Le Conseil de Surveillance note enfin que son avis s’inscrit dans le cadre d’une offre publique d’achat 

obligatoire simplifiée sans retrait obligatoire à l’issue de cette offre. 

 

A l’issue de cet exposé, les débats sont ouverts. 
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Après débat, au vu des éléments qui précèdent, le Conseil de Surveillance, à l’unanimité de ses membres 

présents ou représentés, considère que l’Offre Publique est dans l’intérêt de la Société, de ses 

actionnaires à qui elle offre une liquidité qu’ils sont libres d’accepter, et de ses salariés, et, en 

conséquence, émet un avis favorable sur l’Offre Publique et recommande aux actionnaires de la Société 

d’apporter leurs actions à l’Offre Publique. 

 

Considérant que les actions auto-détenues ont pour objet de permettre à la Société d’honorer ses 

engagements au titre de ses plans d’attribution d’options d’achat d’actions et d’actions gratuites, le 

Conseil de Surveillance décide de ne pas apporter à l’Offre Publique les actions auto-détenues par la 

Société, soit 865 611 actions représentant 4,55 % du capital et 4,21 % des droits de vote de la Société au 

30 septembre 2017 sur la base du nombre total d’actions et de droits de vote théoriques publié par la 

Société le 4 octobre 2017. 

 

En conséquence de ce qui précède, le Conseil de Surveillance décide, à l’unanimité de ses membres 

présents ou représentés : 

 

 d’approuver le projet de note en réponse de la Société qui lui a été présenté et de donner 

tous pouvoirs au Président du Directoire qui sera en fonction au moment du dépôt, avec 

faculté de délégation, pour le finaliser et le déposer auprès de l’Autorité des marchés 

financiers ; 

 

 de donner tous pouvoirs au Président du Directoire, qui sera en fonction au moment du 

dépôt, avec faculté de délégation, à l’effet (i) de signer tout document relatif au projet de 

note en réponse et de préparer et déposer auprès de l’Autorité des marchés financiers le 

document intitulé « Autres informations relatives aux caractéristiques notamment 

juridiques, financières et comptables de la Société », (ii) de signer toutes attestations 

requises dans le cadre de l’Offre Publique et (iii) plus généralement, de faire tout ce qui 

sera nécessaire pour la bonne réalisation de l’Offre Publique. » 

 

3. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT SUR L’OFFRE 

 

Conformément aux dispositions de l’article 261-1, I, 1°, 2° et 4° du règlement général de l’AMF, le 

Conseil de Surveillance de la Société a désigné à l’unanimité, dans une décision adoptée le 17 mai 2017, 

le cabinet Finexsi en qualité d’expert indépendant aux fins d’émettre un avis sur les conditions et 

modalités financières de l’Offre. 

 

Le rapport du cabinet Finexsi sur l’Offre, en date du 23 octobre 2017, au vu duquel le Conseil de 

Surveillance a émis son avis motivé sur l’Offre, est reproduit en annexe de la présente Note en Réponse. 

 

4. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL DE SURVEILLANCE 

 

Après avoir adopté à l’unanimité l’avis motivé favorable sur l’Offre reproduit à la section 2 de la présente 

Note en Réponse, les membres du Conseil de Surveillance et les censeurs ont indiqué, à titre personnel, 

leur intention d’apporter ou non leurs actions à l’Offre : 

 

« Les membres du Conseil de Surveillance et les censeurs indiquent à titre personnel leur intention 

d’apporter leurs titres à l’Offre Publique : 

 

 Bruno Keller a l’intention d’apporter ses titres à l’Offre Publique et indique que Philippe 

MONNIER a également l’intention d’apporter ses titres à l’Offre Publique ; 
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 Alain Lemaire a l’intention de conserver ses titres compte tenu de ce qu’il est amené à 

rester membre du Conseil de Surveillance ; 

 

 Patrick Sayer a l’intention d’apporter ses titres à l’Offre Publique ; 

 

 Philippe Audouin a l’intention d’apporter ses titres à l’Offre Publique ; 

 

 Sébastien Pezet a l’intention de conserver ses titres compte tenu de ce qu’il est amené à 

rester membre du Conseil de Surveillance ; 

 

 Marie-Pierre Soury a l’intention d’apporter ses titres à l’Offre Publique ; 

 

 Marie-Hélène Sartorius a l’intention d’apporter ses titres à l’Offre Publique ; 

 

 Jean-Pierre Richardson a l’intention d’apporter ses titres à l’Offre Publique ; 

 

 Sébastien Didier a l’intention de conserver ses titres compte tenu de ce qu’il est amené à 

rester membre du Conseil de Surveillance ; 

 

 Isabelle Xoual a l’intention de conserver ses titres compte tenu de ce qu’elle est amenée 

à rester membre du Conseil de Surveillance ; et 

 

 Sabine Roux de Bézieux a l’intention de conserver ses titres, compte tenu de ce qu’elle est 

amenée à rester membre du Conseil de Surveillance. » 

 

5. INTENTIONS DE LA SOCIETE CONCERNANT LES ACTIONS AUTO-DETENUES 

 

Conformément aux stipulations du Protocole ANF Immobilier-Icade et du Contrat de Cession d’Actions, 

le Conseil de Surveillance a, lors de sa séance du 23 octobre 2017, décidé que les actions auto-détenues 

par la Société, soit 866.311 actions représentant 4,56 % du capital et 4,53 % des droits de vote de la 

Société sur la base du nombre total d’actions et de droits de vote théoriques au 23 octobre 2017 (à la suite 

de l’Acquisition du Bloc de Contrôle et de la perte de 1.436.172 droits de vote double attaché à certaines 

actions cédées par Eurazeo) publié par la Société le 24 octobre 2017, ne seront pas apportées à l’Offre. 

 

6. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION DE 

L’OFFRE OU SON ISSUE 

 

A l’exception des éléments décrits à la section 1.4 de la présente Note en Réponse, la Société n’a pas 

connaissance d’accords susceptibles d’avoir une incidence sur l’appréciation de l’Offre ou sur son issue. 

 

7. ELEMENTS RELATIFS A LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE 

EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE 

 

7.1 Structure du capital de la Société 

 

A la date de la présente Note en Réponse, le capital social de la Société, d’un montant de 19.009.271 

euros, est divisé en 19.009.271 actions d’une valeur nominale d’un euro chacune, toutes entièrement 

libérées et de même catégorie. 
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A la suite de l’Acquisition du Bloc de Contrôle intervenue le 23 octobre 2017 et de l’Acquisition du Bloc 

Minoritaire intervenue le 13 novembre 2017 et à la connaissance de la Société, la répartition du capital et 

des droits de vote de la Société était la suivante : 

 

Actionnaires 
Nombre  

d’actions 
% du capital 

Nombre de  

droits de vote 

% des  

droits de vote 

théoriques
12

 

Icade 10 816 181 56,90 % 10 816 181 56,61 % 

Generali Vie 792 891 4,17 % 792 891 4,15 % 

CNP Assurances 786 781 4,14 % 786 781 4,12 % 

SGC Perpac 772 818 4,07 % 772 818 4,05 % 

CARDIF Assurance Vie 373 576 1,97 % 373 576 1,96 % 

Principaux actionnaires 13 542 247 71,24 % 13 542 247 70,88 % 

Auto-détention 866 311 4,56 % 866 311 4,53 % 

Public 4 600 713 24,20 % 4 696 550 24,58 % 

Total 19 009 271 100,00 % 19 105 108 100,00 % 

 

Il n’existe aucun autre titre de capital ou instrument financier ou droit pouvant donner accès, 

immédiatement ou à terme, au capital social ou aux droits de vote de la Société, autre que les Actions 

Gratuites et les Options d’Achat d’Actions. 

 

7.2 Restrictions statutaires à l’exercice des droits de vote et aux transferts et clauses des 

conventions portées à la connaissance de la Société en application de l’article L. 233-11 du 

Code de commerce 

 

Outre les obligations légales et réglementaires de déclaration en cas de franchissement de seuils, les 

Statuts de la Société prévoient une obligation de déclaration en cas de franchissement de seuils statutaires. 

 

En application de l’article 8 des Statuts de la Société, toute personne physique ou morale, agissant seule 

ou de concert, qui vient à détenir, directement ou indirectement, au sens des articles L. 233-7 et suivants 

du Code de commerce, une fraction du capital ou des droits de vote égale ou supérieure à un pour cent 

doit, lorsqu’elle franchit ce seuil ou chaque fois qu’elle augmente sa participation, en capital ou en droits 

de vote, d’un pour cent au moins du capital ou du total des droits de vote, porter à la connaissance de la 

Société les informations prévues au I de l’article L. 233-7 du Code de commerce, notamment le nombre 

total d’actions, de droits de vote, de titres donnant accès à terme aux actions à émettre et les droits de vote 

qui y seront attachés qu’elle détient. Cette information doit être adressée à la Société au plus tard avant la 

clôture des négociations du quatrième jour de bourse suivant le jour du franchissement du seuil de 

participation. 

 

L’obligation de déclaration est applicable de la même façon à tout franchissement à la baisse d’un seuil 

d’un pour cent. 

 

                                                 
12

 Conformément à l’article 233-11 du règlement général de l’AMF, le nombre total de droits de vote théorique est 

calculé sur la base de l’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les actions 

privées de droit de vote. 
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En cas de non-respect des dispositions de l’article 8, sur demande consignée dans le procès-verbal de 

l’assemblée générale d’un ou plusieurs actionnaires détenant cinq pour cent au moins du capital de la 

Société, les actions ou les droits de vote non déclarés dans le délai prescrit sont privés du droit de vote 

dans toute assemblée d’actionnaires qui se tient jusqu’à l’expiration d’un délai de deux ans suivant la date 

d’une déclaration de régularisation. 

 

7.3 Participations directes ou indirectes dans le capital de la Société dont elle a connaissance en 

vertu des articles L. 233-7 et L. 233-12 du Code de commerce 

 

Néant. 

 

7.4 Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrôle spéciaux et description 

de ceux-ci 

 

Néant. 

 

7.5 Mécanismes de contrôle prévus dans un éventuel système d’actionnariat du personnel 

 

Non applicable. 

 

7.6 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entraîner des 

restrictions au transfert d’actions et à l’exercice des droits de vote 

 

A la date de la présente Note en Réponse, la Société n’a connaissance d’aucun accord entre actionnaires 

qui peut entraîner des restrictions au transfert d’actions et à l’exercice des droits de vote. 

 

7.7 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du Directoire ainsi 

qu’à la modification des statuts de la Société 

 

7.7.1 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du Directoire 

 

Les règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du Directoire sont prévues aux 

articles 17 et 18 des statuts de la Société. 

 

En application de l’article 17 des statuts de la Société, la Société est dirigée par un Directoire composé de 

deux à sept membres nommés par le Conseil de Surveillance. 

 

Les membres du Directoire sont nécessairement des personnes physiques. Ils peuvent être choisis en 

dehors des actionnaires de la Société ; ils ne peuvent pas être choisis parmi les membres du Conseil de 

Surveillance. La limite d’âge pour exercer la fonction de membre du Directoire est fixée à soixante-huit 

ans. Tout membre du Directoire qui atteint cet âge est réputé démissionnaire d’office. Les membres du 

Directoire sont toujours rééligibles. 

 

Les membres du Directoire sont nommés pour une durée de quatre ans. En cas de vacance d’un siège, le 

Conseil de Surveillance nomme le remplaçant pour la durée restant à courir du mandat de son 

prédécesseur. 

 

Tout membre du Directoire est révocable, soit par le Conseil de Surveillance, soit par l’assemblée 

générale sur proposition du Conseil de Surveillance. Si la révocation est décidée sans juste motif, elle peut 

donner lieu à dommages-intérêts. 
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Le Conseil de Surveillance confère à l’un des membres du Directoire la qualité de Président du 

Directoire. Le Président du Directoire exerce ses fonctions pendant la durée de son mandat de membre du 

Directoire. Le Conseil de Surveillance peut également conférer à un ou plusieurs membres du Directoire 

la qualité de Directeur Général. Les fonctions de Président du Directoire et, le cas échéant, de Directeur 

Général, attribuées aux membres du Directoire, peuvent leur être retirées à tout moment par le Conseil de 

Surveillance. 

 

7.7.2 Règles applicables à la modification des statuts de la Société 

 

Les règles applicables à la modification des statuts de la Société sont celles prévues par la loi et les 

règlements en vigueur. 

 

7.8 Pouvoirs du Directoire, en particulier en ce qui concerne l’émission ou le rachat d’actions 

 

Conformément aux articles 17 et 20 des statuts de la Société, le Directoire dirige la Société et 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 des pouvoirs expressément attribués par la loi et les statuts de la Société aux 

assemblées d’actionnaires et au Conseil de Surveillance. 

 

L’article 19 des statuts de la Société prévoit que les délibérations du Directoire ne sont valables que si la 

moitié au moins de ses membres sont présents. Les décisions sont prises à la majorité des voix des 

membres présents ou représentés. En cas de partage des voix, celle du président de séance est 

prépondérante. 

 

Outre les pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les règlements en vigueur et par les statuts 

de la Société, le Directoire dispose de délégations accordées par l’assemblée générale des actionnaires en 

matière d’émission ou de rachat d’action, dont le détail est précisé ci-après : 

 

Date de  

l’assemblé générale 

(Numéro  

de la résolution) 

Nature  

de l’autorisation  

ou de la délégation 

Durée 

(Date d’expiration) 

Montant nominal  

maximum 
Montant utilisé 

11 mai 2016 

(résolution n° 15) 

Autorisation 

d’augmenter le 

capital social par 

incorporation de 

réserves, de bénéfices 

ou de primes 

d’émission, de fusion 

ou d’apport 

26 mois 

(11/07/2018) 

25.000.000 €
(1)

 Néant 

11 mai 2016 

(résolution n° 16) 

Autorisation 

d’émettre des actions 

et/ou des valeurs 

mobilières donnant 

accès, immédiatement 

et/ou à terme, au 

capital avec maintien 

du droit préférentiel 

de souscription 

26 mois 

(11/07/2018) 

9.500.000 €
(2)

 Néant 

11 mai 2016 

(résolution n° 17) 

Autorisation 

d’émettre des actions 

26 mois 

(11/07/2018) 

3.800.000 €
(2)

 Néant 
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Date de  

l’assemblé générale 

(Numéro  

de la résolution) 

Nature  

de l’autorisation  

ou de la délégation 

Durée 

(Date d’expiration) 

Montant nominal  

maximum 
Montant utilisé 

et/ou des valeurs 

mobilières donnant 

accès, immédiatement 

et/ou à terme, au 

capital avec 

suppression du droit 

préférentiel de 

souscription et offre 

au public, ou dans le 

cadre d’une offre 

publique comportant 

une composante 

d’échange 

11 mai 2016 

(résolution n° 18) 

Autorisation 

d’émettre des actions 

et/ou des valeurs 

mobilières donnant 

accès, immédiatement 

et/ou à terme, au 

capital avec 

suppression du droit 

préférentiel de 

souscription dans le 

cadre d’une offre 

visée au II de l’article 

L. 411-2 du Code 

monétaire et financier 

26 mois 

(11/07/2018) 

10 % du capital social 

de la Société tel 

qu’existant à la date 

de l’opération par 

période de douze 

mois
(2)

 

Néant 

11 mai 2016 

(résolution n° 19) 

Autorisation de fixer 

librement le prix 

d’émission en cas 

d’émission d’actions 

ou de valeurs 

mobilières donnant 

accès, immédiatement 

et/ou à terme au 

capital, sans droit 

préférentiel de 

souscription, dans la 

limite de 10 % du 

capital social 

26 mois 

(11/07/2018) 

10 % du capital social 

de la Société tel 

qu’existant à la date 

de l’opération par 

période de douze 

mois (avec une décote 

maximale de 5%)
(2)

 

Néant 

11 mai 2016 

(résolution n° 20) 

Augmentation du 

nombre d’actions, 

titres ou valeurs 

mobilières à émettre 

en cas 

d’augmentation de 

capital avec ou sans 

droit préférentiel de 

souscription des 

26 mois 

(11/07/2018) 

15 % de l’émission 

initiale
(2)

 

Néant 
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Date de  

l’assemblé générale 

(Numéro  

de la résolution) 

Nature  

de l’autorisation  

ou de la délégation 

Durée 

(Date d’expiration) 

Montant nominal  

maximum 
Montant utilisé 

actionnaires 

11 mai 2016 

(résolution n° 21) 

Autorisation 

d’émettre des actions 

et/ou des valeurs 

mobilières donnant 

accès, immédiatement 

et/ou à terme, au 

capital en vue de 

rémunérer des apports 

en nature consentis à 

la Société 

26 mois 

(11/07/2018) 

10% du capital social 

de la Société au 

moment de 

l’émission
(2)

 

Néant 

11 mai 2016 

(résolution n° 23) 

Autorisation 

d’émettre des actions 

et/ou des valeurs 

mobilières donnant 

accès, immédiatement 

et/ou à terme, au 

capital réservées aux 

adhérents d’un PEE 

26 mois 

(11/07/2018) 

100.000 € Néant 

11 mai 2016 

(résolution n° 24) 

Autorisation de 

procéder à des 

attributions gratuites 

d’actions au profit des 

salariés ou 

mandataires sociaux 

de la Société ou des 

sociétés liées 

38 mois 

(11/07/2019) 

2 % du capital social 

de la Société au jour 

de la décision du 

Directoire 

Décisions prises par 

le Directoire au cours 

de sa réunion du 23 

mai 2016 

10 mai 2017 

(résolution n° 17) 

Rachat d’action (dans 

le cadre du 

programme de rachat 

par la Société de ses 

propres actions) 

18 mois 

(10/11/2018) 

10% du capital social 

de la Société à la date 

de réalisation des 

achats 

Montant maximum de 

76.037.080 euros 

Prix maximum de 

rachat de 40 euros 

Néant 

10 mai 2017 

(résolution n° 18) 

Réduction de capital 

par annulation 

d’actions 

26 mois 

(10/07/2018) 

10% du capital social 

de la Société par 

période de 24 mois 

Néant 

(1)
 Plafond autonome 

(2)
 Plafond nominal global d’augmentation de capital de 25.000.000 € pour les émissions d’actions autorisées par les 

16
ème

, 17
ème

, 18
ème

, 19
ème

, 20
ème

 et 21
ème

 résolutions de l’assemblée générale mixte du 11 mai 2016 (22
ème

 résolution). 
 

7.9 Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement de 

contrôle de la Société 

 

La plupart des contrats de financement auxquels la Société est partie stipulent des clauses d’exigibilité 

anticipée en cas de changement de contrôle de la Société. La Société a d’ores et déjà obtenu des 
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établissements prêteurs, sans frais, une renonciation expresse à se prévaloir de l’exigibilité anticipée de la 

dette correspondante au titre du changement de contrôle de la Société causé par l’Acquisition du Bloc de 

Contrôle. En outre, l’Initiateur a d’ores et déjà pris les mesures nécessaires afin de permettre à la Société 

de continuer à bénéficier des financements nécessaires à la suite du changement de contrôle de la Société 

causé par l’Acquisition du Bloc de Contrôle. 

 

Les autres accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement de 

contrôle de la Société sont les suivants : 

 

 le pacte d’associés conclu entre la Société, Predica (par l’intermédiaire d’une filiale) et DCB 

International le 23 décembre 2014 pour l’acquisition du siège social d’Areva à Lyon : 

Predica bénéficie d’une option de vente de sa participation en cas de changement de contrôle 

de la Société ; 

 

 le pacte d’associés conclu entre la Société, Predica et DCB International le 17 avril 2015 

pour l’acquisition et le redéveloppement de l’ancien siège social et la construction et la 

location du nouveau siège social d’Adecco à Lyon : Predica bénéficie d’une option de vente 

de sa participation en cas de changement de contrôle de la Société ; 

 

 la convention d’assistance et de prestation de services conclue entre la Société et Eurazeo le 

16 mars 2015 : cette convention a été résiliée de plein droit, sans indemnité de part et 

d’autre, en raison du changement de contrôle de la Société causé par l’Acquisition du Bloc 

de Contrôle ; 

 

 la convention de sous-location partielle portant sur le siège social de la Société conclue entre 

la Société et Eurazeo le 2 janvier 2016 : cette convention a été résiliée, sous réserve d’un 

préavis de trois mois, à la suite du changement de contrôle de la Société causé par 

l’Acquisition du Bloc de Contrôle. 

 

7.10 Accords prévoyant des indemnités pour les membres du Directoire ou les salariés s’ils 

démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en 

raison d’une offre publique 

 

A la connaissance de la Société, aucun accord ne prévoit d’indemnité pour les membres du Directoire ou 

les salariés s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin 

en raison d’une offre publique. 

 

Il est rappelé que le Conseil de Surveillance a, le 23 octobre 2017, mis fin aux fonctions de membre et 

Président du Directoire de M. Renaud Haberkorn. 

 

M. Renaud Haberkorn bénéficiera de l’indemnité de départ (égale à 150 % de la rémunération brute 

annuelle, soit 18 mois de salaire) dont le principe, autorisé par le Conseil de Surveillance le 3 mars 2015 à 

l’occasion de sa nomination, a été confirmé par le Conseil de Surveillance le 8 mars 2017 à l’occasion du 

renouvellement de ses fonctions et approuvé par l’assemblée générale des actionnaires de la Société le 10 

mai 2017. Le Conseil de Surveillance a en effet, le 23 octobre 2017, sur avis favorable du Comité des 

Rémunérations et de Sélection, (i) constaté que la condition liée au départ de M. Renaud Haberkorn était 

remplie, (ii) constaté l’atteinte des conditions de performance définies par le Conseil de Surveillance le 8 

mars 2017 et (iii) entériné le versement d’une indemnité de départ brute, en application de la formule 

autorisée par l’assemblée générale des actionnaires de la société du 10 mai 2017, s’élevant à 1.000.950 
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euros correspondant à 150 % de la rémunération annuelle brute versée à M. Renaud Haberkorn l’année 

précédant la cessation de ses fonctions. 

 

Le Conseil de Surveillance a également, le 23 octobre 2017, sur avis favorable du Comité des 

Rémunérations et de Sélection et après avoir constaté le niveau de réalisation des conditions de 

performance applicables, approuvé le versement à M. Renaud Haberkorn de sa rémunération variable 

annuelle au prorata de sa présence effective au sein de la Société au cours de cette année, soit un montant 

brut de 137.275 euros. Le versement effectif, conformément aux dispositions légales applicables (en 

particulier les dispositions issues de la loi dite « Sapin II »), demeure toutefois soumis au vote positif « ex 

post » de l’assemblée générale annuelle de la Société statuant sur les comptes de l’exercice clos le 31 

décembre 2017 et devant intervenir en 2018. 

 

Enfin, le Conseil de Surveillance, sur avis favorable du Comité des Rémunérations et de Sélection, a, le 

23 octobre 2017, octroyé à Mme Ghislaine Seguin, salariée de la Société et membre du Directoire, une 

prime exceptionnelle
13

 d’un montant de 150.000 € brut à raison du travail fourni au quotidien et de son 

implication sans faille afin de voir aboutir les opérations. Le paiement de cette prime exceptionnelle reste 

conditionné (i) au fait que Mme Ghislaine Seguin ne soit pas démissionnaire à la plus proche des deux 

date suivantes : (a) le règlement-livraison de l’Offre et (b) le 23 décembre 2017, et (ii) conformément aux 

dispositions légales et réglementaires applicables (en particulier les dispositions issues de la loi dite 

« Sapin II »), au vote positif « ex post » de l’assemblée générale annuelle de la Société statuant sur les 

comptes de l’exercice clos le 31 décembre 2017 et devant intervenir en 2018. 

 

Conformément aux dispositions légales et réglementaires applicables, l’indemnité de départ, la 

rémunération variable annuelle prorata temporis et le traitement des actions gratuites et des options 

d’achat d’actions de M. Renaud Haberkorn et la prime exceptionnelle de Mme Ghislaine Seguin ont fait 

l’objet d’un communiqué de presse en date du 24 octobre 2017 consultable sur le site Internet de la 

Société (www.anf-immobilier.com). 

 

8. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DU DOCUMENT « AUTRES 

INFORMATIONS » RELATIF AUX CARACTERISTIQUES, NOTAMMENT 

JURIDIQUES, FINANCIERES ET COMPTABLES, DE LA SOCIETE  

 

Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du règlement général de l’Autorité des marchés 

financiers, le document « Autres informations » relatif aux caractéristiques, notamment juridiques, 

financières et comptables, de la Société sera déposé auprès de l’Autorité des marchés financiers et mis à 

la disposition du public, au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’Offre. Il sera disponible sur le 

site Internet de la Société (www.anf-immobilier.com) et sur le site Internet de l’AMF (http://www.amf-

france.org). Il sera également tenu à la disposition du public sans frais au siège social d’ANF Immobilier 

(1, rue Georges Berger, 75017 Paris) et pourra être obtenu sans frais par toute personne qui en fera la 

demande. Un communiqué sera diffusé afin d’informer le public des modalités de mise à disposition de 

ces informations. 

 

                                                 
13

  Tous les salariés de la Société se sont vus octroyer des primes exceptionnelles à raison des opérations. Il est 

précisé que M. Renaud Haberkorn, Président du Directoire, n’a pas bénéficié de prime exceptionnelle à ce titre. 
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9. PERSONNE ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE 

 

« À ma connaissance, les données de la présente note en réponse sont conformes à la réalité et ne 

comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée. » 

 

 

Emmanuelle Baboulin 
Présidente du Directoire 
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Glossaire  

ANR (Actif net réévalué)  : l'ANR est une méthode de valorisation patrimoniale. Il s’agit d’une 
estimation de la valeur des capitaux propres qui consiste à évaluer séparément chacun des 
différents actifs et engagements de l'entreprise pour en faire la somme algébrique. Il peut exister 
plusieurs types d'ANR (en fonction de valeurs d'usage ou de valeurs liquidatives, par exemple). 

ANR EPRA (EPRA NAV) ou ANR EPRA simple net  : l’ANR EPRA mesure la juste valeur de l’actif 
net d’une société foncière, avant prise en compte de l’impôt sur les plus-values latentes, des droits 
et frais de cession des actifs, de la juste valeur de la dette et de la juste valeur des instruments 
financiers. L’objectif de l’ANR EPRA est de donner une indication de la valeur de la société dans 
une perspective long terme. 

ANR EPRA Triple Net (EPRA NNNAV) :  l’ANR EPRA Triple Net correspond à l’ANR EPRA après 
prise en compte des impôts sur plus-values latentes, des droits et frais de cession des actifs et de 
la juste valeur de la dette et des instruments financiers. L’ANR Triple Net permet d’appréhender 
une valeur à un instant donné, après avoir mis à la juste valeur l’ensemble des postes d’actifs et 
de passifs du bilan. 

Résultat net récurrent EPRA (ou résultat net EPRA)  : il s’agit du résultat net provenant des 
activités courantes et récurrentes. Il mesure de la performance opérationnelle d’une société 
d’investissement immobilière. Le résultat net récurrent EPRA exclut tous les revenus qui ne sont 
pas directement en relation avec les résultats de gestion courante du parc immobilier exploité, 
comme le changement de valeur d’un sous-jacent ou le résultat de la vente d’un bien immobilier. 
Le résultat net récurrent EPRA est similaire au FFO (Funds From Operations), à la différence que 
le résultat net récurrent EPRA est basé sur les normes comptables IFRS et le FFO est basé sur 
les normes comptables US-GAAP. 

Taux de vacance EPRA  : le taux de vacance EPRA est le rapport de la valeur locative estimée 
des surfaces vacantes dans des conditions de marché, sur la valeur locative estimée du total des 
surfaces du patrimoine immobilier mis en location. Le patrimoine en développement ou impropre à 
la commercialisation (à rénover ou en cours de rénovation, par exemple) n’entre donc pas dans le 
calcul de ce ratio. 

Taux de vacance en termes de surface : l e taux de vacance en termes de surface est le rapport 
entre le total des surfaces vacantes et total des surfaces disponibles 

Taux d’occupation financier  : le taux d'occupation est calculé selon la formule suivante : loyers 
sécurisés annualisés / (Loyers sécurisés annualisés + Loyers potentiels). Il représente donc la part 
des loyers quittancés sur le potentiel global de loyers du patrimoine. 

Valeurs d’expertise  : valeurs estimées semestriellement par les experts immobiliers de la société 
pour chaque bien immobilier. Ces valeurs constituent la référence des justes valeurs comptables 
en IFRS et servent de base à la détermination de l’ANR publié. 
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ANF IMMOBILIER est une Société d’Investissement Immobilier Cotée (SIIC), détenue 
majoritairement par EURAZEO avec 50,48% du capital, et 53,73% des droits de vote 
au 30 juin 2017. 

ANF IMMOBILIER a engagé des discussions s’agissant des opérations distinctes et concomitantes 
suivantes : 

(1) d’une part, la cession d’une partie significative du patrimoine immobilier d’ANF IMMOBILIER à 
PRIMONIAL REIM (ci-après « Primonial »). Le périmètre dont la cession est envisagée (ci-après 
dénommé le « Patrimoine Cédé »), défini dans le Protocole de détourage (cf. annexe 2 de notre 
rapport relatif au projet de cession des actifs du Patrimoine Cédé à PRIMONIAL REIM, présenté 
en annexe 2) auquel il convient de se référer, recouvre principalement : 

• Le patrimoine historique marseillais d’ANF IMMOBILIER (93% du Patrimoine Cédé) constitué 
essentiellement d’actifs immobiliers situés rue de la République, ainsi que dans les rues 
adjacentes (par référence aux valeurs d’expertises, 55% des actifs du Patrimoine Cédé 
sont situés sur la rue de la République, et 41% aux alentours) ; 

• L’immeuble de la Banque de France à Lyon (7% du Patrimoine Cédé).  

(2) d’autre part, le rachat hors marché de la participation d’EURAZEO dans ANF IMMOBILIER (le 
« Bloc ») par ICADE, et à la suite du rachat de cette participation, conformément à l’obligation 
du nouvel actionnaire en cas du franchissement du seuil de 30% de détention du capital, le 
dépôt d’une offre publique d’achat aux mêmes conditions (l’« Offre »). Le rachat de la 
participation concerne les actifs immobiliers détenus par ANF IMMOBILIER après cession du 
Patrimoine Cédé (ci-après dénommé le « Patrimoine Conservé »). 

La réalisation de l’opération de cession du Bloc, et donc l’Offre qui en résultera, sont conditionnées 
par la cession préalable du Patrimoine Cédé à PRIMONIAL REIM. 

Nous avons été désignés par le Conseil de surveillance d’ANF IMMOBILIER du 17 mai 2017 en 
qualité d‘Expert Indépendant dans le cadre : 

(i) du projet de cession du Patrimoine Cédé d’ANF IMMOBILIER à PRIMONIAL REIM 
conformément à la recommandation n°2015-05 de l’AMF, relative à la nomination 
d’un expert lors de cessions ou d’acquisitions d’actifs significatifs ; 

(ii) et de l’Offre qui suivrait le rachat hors marché de la participation d’EURAZEO dans 
ANF IMMOBILIER par ICADE, en application de l’article 261-1 du Règlement général 
de l’AMF et de l’instruction n°2006-08  de l’AMF relative à la mission de l’Expert 
Indépendant en cas d’offre publique. 

Le présent rapport concerne notre appréciation sur le caractère équitable des modalités de l’Offre, 
étant précisé que notre appréciation sur le caractère équitable des modalités financières de la 
cession du Patrimoine Cédé a fait l’objet d’un rapport distinct de notre part (cf. Annexe 2). 
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1 Présentation de l’Offre 

1.1 Sociétés concernées par l’Offre 

 Présentation de la société initiatrice 

ICADE est une société anonyme, dont le siège social est situé 27, rue Camille Desmoulins, à Issy 
les Moulineaux (92445). 

Son capital social s’élève à 112.966.652€. La société est immatriculée au Registre du Commerce 
et des Sociétés de Paris sous le numéro 582 074 944. 

Foncière, développeur et promoteur, ICADE est un opérateur immobilier intégré, qui conçoit des 
produits et des services immobiliers innovants pour répondre aux nouveaux usages et modes de 
vie urbains. ICADE est une société d’investissement immobilier cotée (SIIC) sur EURONEXT PARIS. 
Son actionnaire de référence est le GROUPE CAISSE DES DEPOTS. 

 Présentation de la société objet de l’Offre 

ANF IMMOBILIER est une société anonyme, dont le siège social est situé 1 rue Georges Berger à 
Paris (75017). 

Son capital social s’élève à 19.009.271€. La société est immatriculée au Registre du Commerce et 
des Sociétés de Paris sous le numéro 568 801 377. 

ANF IMMOBILER est une foncière d’investissement cotée en bourse sur EURONEXT PARIS 
(compartiment B, ISIN FR0000063091), et qui a opté pour le statut SIIC en 2006. Son actionnaire 
principal est EURAZEO qui détient, au 31 décembre 2016, 50,48% du capital. 

Une présentation plus détaillée de la société et de son activité figure en partie 4. 

 Capital et droits de votes d’ANF I MMOBILIER  

Comme précisé ci-avant, la présente opération concerne l’offre publique d’achat initiée par ICADE 
sur les titres ANF IMMOBILIER et qui doit intervenir après le rachat du Bloc. 

Actionnariat de ANF Immobilier au 30 septembre 2017

Nombre 
d'actions

% du capital
Nombre de 

droits de 
vote

% des droits 
de vote 

théoriques (1)

Eurazeo 9 596 267 50,5% 11 032 439 53,7%
Caisse d'Epargne Provence Alpes Corse 1 219 914 6,4% 1 219 914 5,9%
Générali Vie 792 891 4,2% 792 891 3,9%
CNP Assurances 786 781 4,1% 786 781 3,8%
SGC Perpac 772 818 4,1% 772 818 3,8%
CARDIF Assurance Vie 373 576 2,0% 373 576 1,8%

Principaux actionnaires 13 542 247 71,3% 14 978 419 72, 9%

Auto détention 865 611 4,6% 865 611 4,2%
Dont contrat de liquidité 12 559 0,1% 12 559 0,1%

Public 4 601 413 24,2% 4 697 285 22,9%

Nombre d'actions total 19 009 271 100% 20 541 315 100%

(1)

Source: Management ANF Immobilier

Conformément à l’article 233-11 du règlement général de l’AMF, le nombre total de droits de vote théorique 
est calculé sur la base de l’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les 
actions privées de droit de vote.
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1.2 Contexte de l’offre 

Les informations suivantes sont issues du projet de note d’information en date du 22 octobre 2017 
établie par l’initiateur. 

 Motifs de l’offre 

Le projet de note d’information indique que « L'Offre fait suite au franchissement par Icade des 
seuils de 30 % et de 50 % du capital social et des droits de vote de la Société, résultant de 
l'acquisition par Icade le [23 octobre] 2017 de 9.596.267 actions et autant de droits de vote1 de la 
Société (représentant [50,48] % du capital et [50,23] % des droits de vote de la Société)2 par voie 
d'acquisition d'un bloc hors marché (l' « Acquisition du Bloc  ») auprès d'Eurazeo, société 
européenne, ayant son siège social situé 1, rue Georges Berger, 75017 Paris, immatriculée auprès 
du registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 692 030 992 et dont les actions 
sont admises aux négociations sur le marché réglementé d'Euronext Paris sous le code ISIN 
FR0000121121 (« Eurazeo  ») ». 

 Acquisition d’un bloc majoritaire 

« ANF a signé le 20 juillet 2017 avec Primonial REIM (« Primonial ») un protocole de négociations 
exclusives (le « Protocole de Détourage ») en vue de la cession à Primonial d'un portefeuille 
d'actifs résidentiels et commerciaux à Marseille et à Lyon (le « Patrimoine Détouré »). 

Icade a ensuite signé le 22 juillet 2017 des protocoles de négociations exclusives avec Eurazeo et 
ANF en vue de l'acquisition de la participation majoritaire en capital et en droits de vote d'ANF 
détenue par Eurazeo (correspondant à 50,48 % du capital et 53,73 % des droits de vote d'ANF à 
cette date).  

La réalisation de l'Acquisition du Bloc par Icade était conditionnée notamment à la signature par 
ANF et Primonial d'une promesse synallagmatique de vente portant sur la cession du portefeuille 
précité. 

Les signatures de ces protocoles de négociations exclusives ont fait l'objet d'un communiqué de 
presse de la part d'Icade le 24 juillet 2017 précisant les principaux termes de l'opération envisagée, 
en particulier le prix d'acquisition proposé pour le bloc d’actions détenues par Eurazeo de 22,15 
euros par action. Icade a également annoncé qu'à la suite de l'Acquisition du Bloc, elle déposerait, 
conformément à la réglementation, une offre publique d'acquisition, au même prix par action que 
celui payé dans le cadre de l’Acquisition du Bloc, visant les actions de la Société. » 

« Le 10 octobre 2017, Icade et Eurazeo ont conclu un contrat de cession d'actions portant sur 
l'Acquisition du Bloc par Icade (le « Contrat de Cession d'Actions »). Eurazeo a pris l’engagement, 
au titre du Contrat de Cession d'Actions, d’indemniser ANF, sous certaines conditions, des 
éventuelles pertes qui pourraient être subies par la Société dans le cadre de certains litiges 
identifiés dans ledit contrat. » 

                                                
1 Suite à la perte de 1.436.172 droits de vote double attachés à certaines des actions cédées par EURAZEO. 
2 Sur la base d'un nombre total de [19.009.271] actions ANF représentant [20.541.315] droits de vote en application 
de l'article 223-11 du Règlement Général de l'AMF, tel que publié par la Société le 4 octobre 2017, et suite à la 
perte de 1.436.172 droits de vote double attachés à certaines des actions cédées par EURAZEO. 
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Le même jour, la Société et l’Initiateur ont conclu un avenant au protocole de négociations 
exclusives conclu entre ANF et Icade dont l’objet principal était de permettre à la Société de verser 
une prime exceptionnelle à l’ensemble des salariés de la Société (en ce compris Mme Ghislaine 
Seguin, salariée de la Société et membre du Directoire) au titre de l’opération, conformément à 
une demande de la délégation unique du personnel de la Société.  

Les conditions suspensives stipulées dans le Contrat de Cession d’Actions ayant été levées (en 
ce compris la signature par ANF et Primonial de deux promesses synallagmatiques de vente 
portant sur la cession du Patrimoine Détouré le [23] octobre 2017), Icade a, le [23 octobre] 2017, 
acquis auprès d'Eurazeo 9.596.267 actions représentant autant de droits de vote de la Société au 
moyen d'une acquisition de bloc d'actions hors marché au prix de 22,15 euros par action et détient 
au résultat de cette acquisition [50,48] % du capital et [50,23] % des droits de vote de la Société3.» 

 Autres accords pouvant avoir une incidence signific ative sur 
l’appréciation ou l’issue de l’Offre 

« Exception faite de ce qui est indiqué à la section 1 du Projet de Note d'Information [qui concerne 
la présentation générale de l’Offre], l'Initiateur n'a pas connaissance d'un quelconque accord et 
n'est pas partie à un quelconque accord en lien avec l'Offre ou qui pourrait potentiellement avoir 
un impact significatif sur l'appréciation ou l'issue de l'Offre. » 

 

1.3 Intentions de l’Initiateur pour les douze proch ains mois 

 Politique industrielle, commerciale et financière 

« Icade, en ligne avec son plan stratégique annoncé en 2015 de diversification de son portefeuille 
visant à investir à autour de 5% de son portefeuille de bureaux sur le segment des bureaux dans 
les grandes métropoles régionales, peut, grâce à cette acquisition, accélérer l’atteinte de ses 
objectifs annoncés pour fin 2019. L’acquisition d’ANF a été rendue possible par la signature 
préalable d'une promesse synallagmatique de vente entre ANF et Primonial portant sur le 
portefeuille « Héritage », des actifs de logement n'entrant pas dans la stratégie d’investissement 
d’Icade. L’acquisition réalisée par Icade porte donc sur ANF recentrée sur son portefeuille tertiaire. 

Icade n’entend pas modifier significativement la stratégie immobilière d’ANF sur son portefeuille 
« Core », et entend poursuivre la mise en œuvre du pipeline de développement initié par les 
équipes d’ANF, en capitalisant sur les projets et compétences existants. 

Icade entend néanmoins aligner la politique financière d’ANF sur la sienne, particulièrement sur le 
niveau d’endettement en visant un ratio de dette sur valeur des actifs (LTV) en ligne avec celui 
d'Icade. » 

 Orientations en matière d'emploi 

« L'Offre s'inscrit dans une logique de poursuite de l'activité et du développement de la Société et 
sera sans incidence sur le statut individuel et collectif du personnel d'ANF.  

                                                
3 Sur la base du nombre d’actions et de droits de vote de la Société au 30 septembre 2017 publié par la Société 
le 4 octobre 2017 et suite à la perte de 1.436.172 droits de vote double attachés à certaines des actions cédées 
par Eurazeo, soit 19.009.271 actions représentant 19.105.143 droits de vote théoriques (i.e., droits de vote 
calculés conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF). 
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Icade envisage d’appliquer le statut de l’UES Icade aux personnels d’ANF courant 2018. 
L'intégration des équipes d'ANF au sein du groupe de l'Initiateur fera l'objet d'une réflexion menée 
après la clôture de l'Offre. Les modalités d’intégration organisationnelle et opérationnelle 
envisagées à l’égard de l’ensemble du personnel d’ANF seront soumises le moment venu à 
l’information consultation préalable des IRP concernées. » 

 Politique de distribution de dividendes 

« A l'issue de l'Offre, la politique de dividendes d'ANF continuera d'être déterminée par ses organes 
sociaux en fonction des capacités et obligations distributives, de la situation financière et des 
besoins financiers d'ANF et de ses filiales. » 

 Avantages de l'Offre pour la Société, l'Initiateur et leurs actionnaires – 
Synergies envisagées  

1.3.4.1 Intérêt de l'opération pour la Société et s es actionnaires  

« L'Offre donne aux actionnaires d'ANF l'opportunité d'obtenir une liquidité immédiate pour tout ou 
partie de leurs actions au même prix que celui offert à Eurazeo pour l'Acquisition du Bloc, soit 22,15 
euros par action, représentant une prime de 5,0 % par rapport au cours de clôture de l'action ANF 
le 21 juillet 2017 et une prime de respectivement 11,4 % et 13,1 % par rapport au cours moyen 
pondéré par les volumes des trois et six mois précédant l'annonce de l'Offre.  

Comme indiqué dans la section 3 du Projet de Note d'Information, le prix proposé offre une prime 
au regard des cours de bourse mais aussi en application de tous les critères de valorisation 
considérés. 

Cette opération permettra en outre à la Société de s'adosser à l'une des principales sociétés 
foncières françaises cotées et de bénéficier de la capacité financière de cette dernière. »  

1.3.4.2 Intérêt de l'opération pour l'Initiateur et  ses actionnaires 

« Le patrimoine d'ANF, post cession des actifs résidentiels et commerciaux faisant l'objet du 
Protocole de Détourage, est d'une valeur au 30 juin 2017 de 457 M€ en part du groupe (614 M€ à 
100%). Le rendement sur le Patrimoine Conservé s'établit à 5,8 %4. Cette opération s'inscrit dans 
le plan stratégique 2016-2019 d'Icade ; elle répond aux objectifs de diversification du portefeuille 
et de développement dans les principales métropoles régionales (objectif d’environ 5% du 
patrimoine en région). Le patrimoine d'Icade passerait ainsi de 9,9 Mds€ à 10,3 Mds€ en part du 
groupe (HD)5, avec un pôle bureaux de 4,6 Mds€ en part du groupe. L'opération permet de plus à 
Icade d'accéder au pipeline de développement d'ANF d'une valeur à terme de 194 M€ (en part du 
groupe). Le rendement de ces projets de développement ressort sur la base des prévisions 
établies, à 6,7 %6. »  

                                                
4 Revenu bruts/ valeurs hors droits au 30 juin 2017, ratio calculé sur les immeubles hors projets en développements. 
5 Sur la base des valeurs d’expertise au 30 juin 2017. 
6 Loyers potentiels bruts / (valeur d’expertise au 31 décembre 2016 + capex restant à décaisser sur le projet). 
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 Fusion et intégration  

« L'Initiateur pourrait envisager de procéder à une fusion-absorption d’ANF par Icade dans le 
courant de l'exercice 2018. Dans une telle hypothèse, le projet de fusion serait soumis le moment 
venu à l'information consultation préalable des IRP concernées, aux assemblées générales 
d'actionnaires d'Icade et d'ANF ainsi qu'à l'AMF. La parité de fusion serait arrêtée sur la base des 
critères de valorisation usuels et des conditions économiques qui prévaudraient au moment où le 
principe d'une éventuelle fusion serait décidé. » 

 Retrait obligatoire - Maintien de l'admission des a ctions ANF aux 
négociations sur le marché règlement d'Euronext à P aris 

« L'Initiateur ne mettra pas en œuvre la procédure de retrait obligatoire visant les actions de la 
Société prévue aux articles 237-14 et suivants du règlement général de l'AMF dans les trois mois 
qui suivent la clôture de l’Offre. 

L’Initiateur se réserve la possibilité de procéder à des achats d’actions de la Société. »  

 

1.4 Caractéristique de l’offre 

 Termes de l'Offre 

« Le [•] 2017, les Banques Présentatrices, agissant pour le compte de l'Initiateur, ont déposé le 
projet d'Offre et le Projet de Note d'Information auprès de l'AMF sous la forme d'une offre publique 
d'achat simplifiée, en application de l'article 233-1 2° du règlement général de l'AMF. L'AMF 
publiera un avis de dépôt concernant l'Offre sur son site internet (www.amf-france.org).  

En application des dispositions de l'article 231-13 du règlement général de l'AMF, Seule Natixis 
garantit la teneur et le caractère irrévocable des engagements pris par l'Initiateur dans le cadre de 
l'Offre. 

L'Initiateur s'engage irrévocablement à acquérir auprès des actionnaires d'ANF toutes les actions 
de la Société visées par l'Offre qui seront apportées à l'Offre, au prix de 22,15 euros par action, 
pendant une période de quinze (15) jours de négociation. » 

 Nombre et nature des actions visées par l'Offre  

« A la date du Projet de Note d'Information, le nombre total d'actions existantes de la Société est, 
à la connaissance de l'Initiateur, de 19.009.271 actions. 

Comme indiqué dans la section 1 du Projet de Note d'Information, l'Initiateur détient, à la date du 
Projet de Note d'Information, 9.596.267 actions et autant de droits de vote de la Société, 
représentant [50,48] % du capital social et [50,23] % des droits de vote de la Société7.

                                                
7 Sur la base du nombre d’actions et de droits de vote de la Société au 30 septembre 2017 publié par la Société 
le 4 octobre 2017 et suite à la perte de 1.436.172 droits de vote double attachés à certaines des actions cédées 
par Eurazeo, soit 19.009.271 actions représentant 19.105.143 droits de vote théoriques (i.e., droits de vote 
calculés conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF). 
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Conformément à l'article 231-6 du règlement général de l'AMF, l'Offre porte sur la totalité des 
actions de la Société non détenues par l'Initiateur à la date du dépôt du projet d'Offre, à l'exception 
des actions auto-détenues (que la Société a décidé le [23 octobre 2017] de ne pas apporter à 
l'Offre]) autres que les [824.077]8 actions auto-détenues susceptibles d'être remises en cas 
d’exercice des Options d'Achat d'Actions (tel que ce terme est défini à la section 2.3.2 du Projet de 
Note d'Information) ou d’acquisition définitive d’Actions Gratuites (tel que ce terme est défini à la 
section 2.3.1 du Projet de Note d'Information) attribuées par ANF. » 

 « Les Actions Gratuites au titre du Plan 2014 ne seront disponibles qu'à compter du 16 mars 2019 
ne peuvent donc pas être apportées à l'Offre (les « Actions Gratuites Non Disponibles (Plans 
2014) »), sous réserve des cas de levée des indisponibilités en application des articles L. 225-197-
1 et suivants du Code de commerce (cause de décès ou d'invalidité de l'attributaire). 

Les Actions Gratuites attribuées dans le cadre du Plan 2015 ne seront acquises et disponibles, 
sous réserve des conditions de présence et de performance, qu’à compter du 23 mai 2019 et ne 
peuvent donc pas être apportées à l’Offre (les « Actions Gratuites Non Acquises (Plan 2015)  », 
ensembles avec les Actions Gratuites Non Disponibles (Plan 2014), les « Actions Gratuites Non 
Acquises ou Non Disponibles (Plans 2014 – 2015)  »), sous réserve des cas d’acquisition 
anticipée en application des articles L. 225-197-1 et suivants du Code de commerce (cause de 
décès ou d’invalidité de l’attributaire). » 

« Parmi ces actions, [702.225] actions ont été ou sont susceptibles d’être remises en cas d’exercice 
d’Options d’Achat d’Actions (« Options d’Achat d’Actions (Plans 2007 à 2012)  ») et ne sont pas 
indisponibles juridiquement ou fiscalement. Elles peuvent donc être apportées à l’Offre. 

 Au contraire, les actions acquises ou susceptibles d’être acquises en cas d’exercice des Options 
d’Achat d’Actions autres que les Options d’Achat d’Actions (Plans 2007 à 2012) (les « Options 
d’Achat d’Actions (Plans 2013 - 2014 ) ») ne peuvent pas être apportées à l’Offre, parce ces actions 
seront indisponibles juridiquement ou fiscalement à la date de clôture de l’Offre (sauf en cas de 
licenciement, mise à la retraite, invalidité de 2ème ou 3ème catégorie ou décès). »  

« L'Initiateur a offert aux attributaires d'Actions Gratuites Non Acquises ou Non Disponibles (Plans 
2014 – 2015) et d'Options d'Achat d'Actions (Plans 2013 – 2014) attribuées par ANF le bénéfice 
d'un mécanisme de liquidité dans la mesure où ces Actions Gratuites et Options d'Achat d'Actions 
ne pourront pas être apportées à l'Offre, ainsi qu'aux attributaires d'Options d'Achat d'Actions au 
titre des Plans 2008 et 2011 qui ne pourront apporter leur titres à l'Offre que dans des conditions 
de traitement fiscal ou social dégradé (« Bénéficiaires des Plans de SO 2008 et 2011  »).  

Ainsi, il a été proposé à ces titulaires d'Actions Gratuites et d'Options d'Achat d'Actions de conclure 
avec l'Initiateur un contrat de liquidité (le « Contrat de Liquidité  »). 

                                                
8  Représentant, à la connaissance de l'Initiateur, [4,33] % du capital de la Société, sur la base du nombre 
d'actions de la Société au 30 septembre 2017 publié par la Société le 4 octobre 2017. [Nous comprenons que ce 
nombre sera définitivement déterminé à l'issue de l'appréciation des conditions de performance pour les plans 
d'AGA 2015 et de SO 2013 et 2014, arrêtées au cours du conseil de surveillance du 23 octobre 2017, après la 
remise au Conseil de surveillance d’ANF IMMOBILIER du présent rapport] 
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Aux termes de ce Contrat de Liquidité, Icade s'engage irrévocablement, si le marché des actions 
de la Société n'était pas suffisamment liquide, en cas de (i) radiation de la cote des actions de la 
Société, ou de (ii) détention par Icade de plus de 90 % des actions de la Société, à acheter les 
actions ANF reçues par les bénéficiaires desdits plans d'attribution d'Actions Gratuites et les 
bénéficiaires desdites Options d'Achat d'Actions après exercice de leurs Options d'Achat d'Actions, 
à tout moment au cours d'une période de six (6) mois suivant, pour les Actions Gratuites, la fin de 
la période d'acquisition ou de la période de conservation des actions, et, pour les Options d'Achat 
d'Actions, la fin de la période d'acquisition ou de la période d'indisponibilité juridique ou fiscale, 
selon le cas (la « Période de Liquidité »), et les bénéficiaires desdits plans d'attribution d'Actions 
Gratuites et desdites Options d'Achat d'Actions s'engagent irrévocablement à vendre les actions 
ANF reçues, à tout moment au cours d'une période de deux (2) mois suivant la fin de la Période 
de Liquidité. 

Le prix d'achat sera déterminé sur la base du prix proposé dans le cadre de l'Offre ajusté de la 
variation (en euro), positive ou négative, entre (i) le montant du dernier actif net réévalué de la 
Société par action publié avant le dépôt de l'Offre (i.e. 21,96 euros au 30 juin 2017) et (ii) le montant 
du dernier actif net réévalué [(à périmètre constant)] [note : à confirmer par Icade] de la Société 
par action disponible lors de la notification de l'option de vente ou d'achat, selon le cas. » 
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2 Déclaration d’indépendance 

Le cabinet FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER, ainsi que ses associés, 

� sont indépendants au sens des articles 261-1 et suivants du Règlement Général de l’AMF 
et sont en mesure à ce titre d’établir la déclaration d’indépendance prévue par l’article 261-
4 dudit règlement général, et ne se trouvent notamment dans aucun des cas de conflit 
d’intérêts visés à l’article 1 de l’instruction AMF 2006-08 ; 

� disposent de façon pérenne des moyens humains et matériels nécessaires à 
l’accomplissement de leur mission, ainsi que d’une assurance ou d’une surface financière 
suffisante en rapport avec les risques éventuels liés à cette mission. 

Le cabinet FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER atteste de l’absence de tout lien passé, présent 
ou futur connu de lui avec les personnes concernées par l’Offre et leurs conseils, susceptible 
d’affecter son indépendance et l’objectivité de son jugement dans le cadre de la présente mission. 

 

3 Diligences effectuées 

Le détail de nos diligences figure en Annexe 1. 

Nos diligences ont principalement consisté à : 

- Appréhender le contexte, ainsi que les modalités de l’Offre ; 

- Analyser l’activité de la société ANF IMMOBILIER et ses comptes avec le management ; 

- S’agissant d’une opération concernant des sociétés d’investissement immobilier, 
mandater, afin de nous assister dans le cadre de notre mission, un collège d’experts 
immobiliers composé de : 

o Monsieur PHILIPPE MALAQUIN, Chatered Surveyor, et expert immobilier agréé 
par la Cour de Cassation,  

o Monsieur CLAUDE LOBJOIE, FRICS Registered Valuer, et expert immobilier près 
la Cour d’appel de Paris. 

- Examiner les dernières notes émises par les analystes qui suivent la valeur ANF 

IMMOBILIER ; 

- Procéder à l’évaluation multicritères de la société ANF IMMOBILIER et à des analyses de 
sensibilité sur les hypothèses structurantes de valorisation ; 

- Prendre en compte, dans notre appréciation, des conséquences de la cession du 
Patrimoine Cédé ; 

- La prise de connaissance des travaux d’évaluation conduits par la banque conseil d’ICADE ; 
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- L’analyse des éventuels accords et opérations connexes, susceptibles d’avoir un impact 
significatif sur le prix, et en particulier : 

o les accords conclus avec ICADE dans le cadre de la cession du Bloc, 

o la promesse synallagmatique de vente entre ANF IMMOBILIER et PRIMONIAL REIM 
portant sur une part significative du patrimoine immobilier d’ANF IMMOBILIER, dont 
l’appréciation du caractère équitable des modalités financières a fait l’objet d’un 
rapport distinct de notre part (cf. Annexe 2). 

- Faire une revue critique du rapport d’évaluation préparé par les établissements 
présentateurs de l’Offre ; 

- Préparer une attestation d’équité exposant les travaux de l'Expert Indépendant, l’évaluation 
des actions d’ANF IMMOBILIER et son opinion sur le caractère équitable du prix offert. 

 

Dans le cadre de notre mission, nous avons pris connaissance d’un ensemble d’informations 
comptables et financières (états financiers, communiqués, etc.) préparées par la société ANF 

IMMOBILIER au titre des derniers exercices clos. 

Nous avons effectué des diligences sur la documentation juridique mise à disposition, dans la 
stricte limite et à la seule fin de collecter les informations utiles à notre mission. 

Nous nous sommes entretenus à différentes reprises avec le management de la société ANF 

IMMOBILIER tant pour appréhender le contexte de la Cession que pour comprendre la situation 
financière actuelle et les perspectives d’activité d’ANF IMMOBILIER. 

Concernant les méthodes d’évaluation analogiques (transactionnelles et boursières), nous avons 
étudié les informations publiques disponibles sur les sociétés et transactions comparables à partir 
de nos bases de données financières et avons mandaté un collège d’experts immobiliers pour les 
évaluations relevant de leur compétence. 

Une revue qualité a été effectuée par Monsieur Olivier COURAU, Associé du cabinet, qui n’est pas 
intervenu sur le dossier. 
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4 Présentation de la société ANF I MMOBILIER et de son 
activité 

4.1 ANF IMMOBILIER  

ANF IMMOBILIER est une foncière d’investissement cotée en bourse sur EURONEXT PARIS 
(compartiment B, ISIN FR0000063091) et qui a opté pour le statut SIIC (présenté au §5.1.3.) en 
2006. Son actionnaire principal est EURAZEO qui détient, au 31 décembre 2016, 50,48% du capital. 
La foncière fait partie de l’indice EUROPEAN PUBLIC REAL ESTATE ASSOCIATION (EPRA9). 

À fin 2016, le patrimoine bâti de la Société est évalué à 1,1 milliard d’euros auquel s’ajoute un 
volume de projets restant à réaliser de près de 0,2 milliard d’€. Les revenus tertiaires de la Société 
représentent à présent 84% de ses revenus totaux, et les revenus d’habitation les 16% restant. 

ANF IMMOBILIER détient un total de 382.000m² réparti en 291.000m² de patrimoine bâti et 91.000m² 
de projets en cours de développement ou de redéveloppement (ces chiffres ne prennent pas en 
compte les parkings).  

Les actifs détenus sont diversifiés et composés de bureaux, logements, commerces, hôtels et 
parkings représentant respectivement 54%, 19%, 13%, 8% et 6% des surfaces.  
 

 

 

Les actifs sont localisés en province, principalement dans les villes de Marseille (47% des 
surfaces), Lyon (32%), et Bordeaux (13%). La société a également acquis au cours du premier 
semestre 2017 un immeuble situé à Toulouse. 

                                                
9 L’EPRA est une association représentant les entreprises de l’immobilier, dont le rôle est de promouvoir, 
développer et représenter les entreprises cotées du secteur immobilier au niveau européen. L'objectif de l'EPRA 
est de favoriser l’établissement de rapports cohérents au sein du secteur immobilier tant sur les informations 
financières qu’extra-financières. 
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ANF IMMOBILIER dissocie son patrimoine en deux catégories distinctes : 

- Le patrimoine dit « Héritage »  (43% de la valeur du portefeuille sur la base de la valeur 
d’expertise du patrimoine au 31 décembre 2016, totalisant 133.000m²) rassemble les actifs 
historiques, de type haussmannien. Ils sont diversifiés en termes de typologie d’actifs avec 
généralement un mélange de commerces, bureaux et logements au sein des immeubles. 
Ce périmètre est caractérisé par des baux d’une durée généralement courte, un rendement 
net EPRA de 3,2%10 et une vacance élevée à 15,3%11. La catégorie Héritage est 
principalement constituée d’actifs immobiliers situés sur et aux alentours de la rue de la 
République, artère qui relie le Vieux-Port à la Place de la Joliette à Marseille. 

- Le patrimoine dit « Core » (57% de la valeur du portefeuille sur la base de la valeur 
d’expertise du patrimoine au 31 décembre 2016, totalisant 249.000m²) rassemble les 
immeubles neufs ou restructurés, tertiaires, et plus généralement tous les actifs de 
typologie bureaux. Cette catégorie se caractérise par une durée ferme généralement 
longue des baux, un rendement net EPRA élevé de 5,7% et une vacance faible de 4,9%. 

Par un communiqué de presse du 24 juillet 2017, ANF IMMOBILIER a annoncé avoir signé deux 
protocoles de négociation exclusive : 

- « L’un avec ICADE concernant le projet d’ICADE d’acquérir ANF IMMOBILIER par l’acquisition 
du bloc majoritaire détenu par EURAZEO suivi d’une offre publique d’achat obligatoire à un 
prix par action de 22,15 euros [Patrimoine Conservé], EURAZEO et ICADE ayant par ailleurs 
signé un protocole de négociation exclusive pour la cession du bloc majoritaire à ces 
conditions ; 

- l’autre avec PRIMONIAL REIM concernant le projet de PRIMONIAL REIM d’acquérir  en bloc , 
dans le cadre de la gestion de ses fonds, la  quasi-intégralité du portefeuille immobilier  « 
Héritage » d’ANF IMMOBILIER à usage mixte situé principalement à Marseille (le « 
Patrimoine Héritage ») et un  immeuble  de  commerces  situé  à  Lyon,  pour un prix de 
400.422.696 euros [le Patrimoine Cédé]. » 

                                                
10 Source : Document de référence 2016 ANF IMMOBILIER. 
11 Il s’agit ici de la vacance EPRA, publiée dans le document de référence 2016 ANF IMMOBILIER, calculée sur la 
base des seuls biens en location et qui s’avère nettement inférieure à la vacance mesurée sur l’ensemble du 
patrimoine, comme nous y reviendrons. 
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Le communiqué précise également que « les deux projets sont indissociables, en ce que 
l’acquisition par ICADE du bloc majoritaire détenu par EURAZEO dans ANF, représentant 50,48% du 
capital et 53,73% des droits de vote d’ANF IMMOBILIER, serait conditionnée à la signature d’une 
promesse synallagmatique de vente sur le Patrimoine Héritage, la signature de la promesse ne 
devant intervenir qu’après la signature du contrat d’acquisition du bloc majoritaire détenu par 
EURAZEO ». 

Le présent rapport concerne l’appréciation du prix offert par ICADE. Dès lors que l’Offre se trouve 
conditionnée par la cession préalable du Patrimoine Cédé, qui a été actée dans les comptes au  
30 juin 2017, en présentant ces actifs en tant qu’« immeubles destinés à la vente » (cf. §4.4.1 
« Structure financière »), les analyses qui suivent tiennent compte de cette cession.  

Nous vous renvoyons à notre rapport sur le projet de cession des actifs du Patrimoine Cédé 
(présenté en annexe 2) pour toute information complémentaire sur le Patrimoine Cédé. 

 

4.2 Patrimoine Conservé 

Le Patrimoine Conservé représente 57% du patrimoine d’ANF IMMOBILIER au 30 juin 2017 sur la 
base des valeurs d’expertise de la société.  

Le Patrimoine Conservé est principalement constitué d’actifs appartenant au patrimoine « Core » 
du groupe ANF IMMOBILIER (à hauteur de 99,7%). 

En complément, il comprend trois actifs « Héritage » :  

- à Lyon : le 57 Passage de l’Argue, et les 1,2 et 3 rue de la République ; 

- à Marseille : le 1 rue de Suez. 

Le Patrimoine Conservé est principalement constitué d’actifs situés à Lyon (49%), à Marseille 
(27%), Bordeaux (16%), et Toulouse (4%). 
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Le Patrimoine Conservé est composé principalement d’immeubles récents. Il s’agit principalement 
d’immeubles de bureaux (75% du patrimoine en valeur) et d’Hôtels (14% du patrimoine en valeur).  

 

Les principales caractéristiques du Patrimoine Conservé sont les suivantes : 

 

Les actifs composant le Patrimoine Conservé ont un taux de vacance en termes de surface12  de 
19%13. Etant principalement composé d’actifs « Core », le rendement net EPRA du Patrimoine 
Conservé est proche du niveau affiché par l’ensemble de ce type d’actif chez ANF IMMOBILIER soit 
5,7% (Cf §4.1).  

                                                
12 Taux de vacance : surface vacante/ surface totale 
13 Le taux de vacance, en termes de surface, n’est pas un indicateur pertinent pour un patrimoine en développement 
du fait de la mise sur le marché de nouveaux projets dont la surface n’est pas immédiatement entièrement louée. 

75%

3%
1%

14%

2%

2% 3%
0%

Répartition par type d'actif du Patrimoine 
Conservé au 30/06/2017

Bureaux Commerces Habitation

Hôtels Parkings Terrain

Futur Way Divers

Source: Etat locatif de la société au 30/06/2017

Patrimoine Conservé

M€

Valeur 
d'expertise 

société 
30/06/2017 (1)

Contr % Surface (en m 2) Vacance (2) Loyers constatés 
(en M€)

Rendements 
bruts (3)

Bureaux 462,2 75% 175 194 18% 25,7 5,6%
Commerces 18,3 3% 5 266 46% 0,8 4,3%
Habitation 4,5 1% 1 752 46% 0,1 2,1%
Hôtels 83,8 14% n/c n/c 5,0 6,0%
Parkings 12,4 2% 2 0% 0,3 2,5%
Terrain 12,5 2% n/c n/c - n/c
Futur Way 20,2 3% n/c n/c - n/c
Divers 0,1 0% 5 246 5% 0,0 1,4%

Total 613,9 100% 187 460 19% 32,0 5,2%
(1) Valeur des actifs déterminée par les experts immobiliers d'ANF Immobilier (JLL /  BNP / CBRE) au 30/06/2017
(2) En terme de surface (surface vacante/ total surface)
(3) Loyers constatés au 30/06/2017 / valeur d'expertise de la société au 30/06/2017

Source: Etat locatif de la société au 30/06/2017 
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L’évolution historique des loyers se présente comme suit : 

  

La diminution des loyers depuis le 31 décembre 2015 (36,2M€ au 31/12/2015 contre 31,6M€ au 
31/12/2016 et 32M€ au 30/06/2017) s’explique principalement par la cession, en fin d’année 2015, 
de l’îlot dit « TAT » (constitué par les immeubles derrières les immeubles du Printemps de Lyon) 
dont le loyer annuel s’élevait à 3M€. 

 

4.3 Perspectives de marché 

Au 30 juin 2017, ANF IMMOBILIER dispose d’actifs dans plusieurs métropoles de province. 
Historiquement implantée à Lyon et Marseille, ANF IMMOBILIER s’est développée à Bordeaux 
depuis 2013 et à Toulouse en 2017.  

Les analyses présentées ci-après ressortent des travaux des experts immobiliers mandatés par 
nos soins et d’études de place. 

 Le marché locatif de bureaux à Lyon - Villeurbanne 

Avec notamment le quartier de la Part-Dieu, second pôle tertiaire français après Paris-La Défense, 
la métropole Lyonnaise dispose d’un marché locatif de bureaux dynamique. Sur l’année 2016, 
290.511m² de bureaux ont été placés à Lyon, en hausse de 7% par rapport à 2015, dont 49% de 
neuf. 

2016 a été une année record et confirme la tendance observée ces dernières années. Le marché 
a été porté par l’ancien dans ces secteurs : Part-Dieu, Villeurbanne et Gerland. L’offre de vente 
étant faible, la demande de bureaux se rabat sur la location, qui est majoritaire (70%). Les 
transactions de surfaces de plus de 1.000m2 ont été nombreuses (56 contre 39 en 2015) mais 
celles de plus de 5.000m2 sont en baisse (7 contre 12 en 2015).  

Les valeurs locatives sont en augmentation depuis 2012, le loyer moyen est de 182€/m². Le loyer 
moyen de seconde main est de 166€/m² et le loyer moyen neuf de 203€/m². Le loyer prime s’élève 
à 295€/m². Pour Villeurbanne en particulier, le loyer moyen est de 144€/m² et les loyers varient 
entre 112€/m² et 184€/m² (source : FNAIM (bilan année 2016)). 

Patrimoine Conservé

M€
Loyers 

constatés

30/06/2017 32,0
31/12/2016 31,6
31/12/2015 36,2

Source: Etat locatif de la société 
au 31/12/2015, 31/12/2016 et 
30/06/2017 
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En matière d’investissement, Lyon demeure le marché régional le plus dynamique avec 592M€ 
investis en 2016 principalement à Gerland, Vaise, Grand Lyon Nord-Ouest et Part-Dieu. Le taux 
prime14 observé est de 4,8%. Au 1er trimestre de 2017 le taux prime à encore subi une compression 
pour atteindre 3,95% à la Part-Dieu. Et ce, malgré la hausse des OAT à 0,963% fin mars 2017. 

L’offre devrait continuer de croitre dans les prochaines années avec la reconstruction de la gare 
Part-Dieu, le développement du quartier Carré de Soie, en périphérie lyonnaise, la réhabilitation 
du quartier de Gerland et enfin Confluence où la phase 2 des travaux va être lancée pour offrir à 
terme plus de 900.000m² de planchers construits. 

 Le marché locatif de bureaux à Marseille 

Sur la commune de Marseille, le marché immobilier d’entreprise se sépare entre les traditionnelles 
zones de « Centre-ville », le nouveau quartier d’affaires « Euroméditerranée », le Nord, le Sud, 
l’Est et la périphérie qui comprend les satellites d’Aubagne, La Ciotat et Vitrolles/Marignane.  

Euroméditerranée reste le secteur « phare » de l’immobilier de bureaux à Marseille. Ce quartier 
d’affaires se compose d’immeubles de grand gabarit avec le centre commercial régional « Les 
Terrasses du Port » à ses portes. 

L’offre future se stabilise à Marseille, et plus spécifiquement à Euroméditerranée, qui verra 
plusieurs livraisons d’importance à partir de 2018 : deux immeubles du site « Le Castel », la Tour 
« La Marseillaise » et l’opération « Cap Horizon » de Nexity Ywood à Vitrolles. 

A Marseille, les bureaux de petite taille (de surface comprise entre 0 et 250 m² utile) représentent 
75% du marché des transactions de bureaux. Le recul des grandes transactions se confirme en 
2016, avec une baisse de 75% en 2 ans.  

Les valeurs moyennes à l’acquisition sur le secteur du centre-ville de Marseille en 2016 sont de  
2.200€/2.700€/HD/m² pour des bureaux neufs ou restructurés et de 1.800€/1.900€/HD/m² pour les 
bureaux de seconde main.  

Les loyers des bureaux neufs restent stables sur le secteur intra-muros de Marseille. Les loyers 
des bureaux de seconde main restent quant à eux stables, mais avec un risque de légère baisse 
du fait du niveau de disponibilité et de la pression de l’offre neuve.  

Les fourchettes de loyers en 2016 sur le secteur du centre-ville de Marseille sont de 275€/m²/an HT 
pour les bureaux neufs/restructurés et de 170€/m²/an HT pour des bureaux de seconde main. 

                                                
14 Ratio exprimé en % entre les loyers charges comprises et le prix d'acquisition HT de l'actif. Rentabilité la plus 
basse observée au cours d'une période donnée, après élimination des valeurs aberrantes 
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 Le marché locatif de bureaux à Bordeaux 

Le premier semestre 2016 confirme la croissance constatée ces dernières années sur le marché 
locatif de bureaux à Bordeaux. La plupart des transactions se réalisent sur deux territoires : 
Bordeaux centre (49%) et Mérignac (27%). Avec 50.500m² de bureaux placés au premier semestre 
2016 (soit une hausse de 13% par rapport à l’année précédente), l’atterrissage 2016 devrait se 
faire aux alentours de 100.00m²15. 

Contrairement à d’autres villes comme Lyon ou Marseille, l’offre de bureaux neufs est insuffisante, 
hormis sur le secteur des Bassins à Flot. Ce sont surtout sur les actifs anciens que l’offre est la 
plus élevé (environ 30% de l’offre de bureaux). Ces bureaux devront faire l’objet de réhabilitation 
ou de destruction dans les années qui viennent. À noter également, une pénurie de l’offre de 
bureaux à louer sur Bordeaux Centre, un équilibre à Pessac et une sur-offre à Mérignac. 

Avec 28 M€ investis en bureaux au S1 2016, le marché de l’investissement à Bordeaux est stable 
par rapport au S1 2015. Deux transactions supérieures à 10M€ marquent ce semestre : 
l’acquisition de l’immeuble Perspective par le groupe Camacte pour 13M€, ainsi que l’achat par 
Keys Asset Management de l’immeuble le G5 pour 10M€. 

Le taux de rendement prime est de 5,75% au premier semestre 2016. 

 Le marché locatif de bureaux à Toulouse 

Avec une hausse de m² placé de 31% (90.000m²) par rapport au 1er semestre 201516, l’année 2016 
a très bien démarré sur le marché de l’immobilier de bureau toulousain.  

Le 3ème marché des bureaux en région profite d’une importante offre disponible à un an, 281.500m², 
dont 38.500m² de bureaux neufs. 

Cependant, le marché de seconde main souffre d’une sur-offre, notamment sur les communes de 
Blagnac et de Brodelongue. Le dynamisme actuel du marché devrait contribuer à faire baisser le 
stock des immeubles de bureaux de seconde mains et devrait dans le même temps encourager 
les nouveaux investissements, notamment au centre-ville, sur la ZAC de la Cartoucherie ainsi que 
sur la ZAC aéroportuaire de Blagnac (qui devrait notamment profiter des nouveaux investissements 
de la ville en matière de transports publiques). 

Avec 41M€ investis en bureaux au cours du S1 2016, le marché de l’investissement à Toulouse 
est en hausse de 15% par rapport au S1 2015. 

A long terme, l'avenir de Toulouse devrait s'inscrire dans le centre-ville, avec le projet TESO, autour 
de la gare Matabiau, qui prévoit 300.000m² de bureaux à réaliser d'ici 2030. 

Le taux de rendement prime est de 5,75% au premier semestre 2016. 

                                                
15https://www.bnppre.fr/actualite/marche/20161004/marche-des-bureaux-a-bordeaux-au-s1-2016-119.html 
16https://www.bnppre.fr/actualite/marche/20161020/marche-des-bureaux-a-toulouse-au-s1-2016-125.html 
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4.4 Performances historiques 

 Structure financière 

ANF IMMOBILIER clôture ses comptes annuels le 31 décembre de chaque année. Les agrégats 
financiers ci-dessous sont établis selon les comptes semestriels au 30 juin 2017. 

Les principaux agrégats financiers au 30 juin 2017 d’ANF IMMOBILIER, se présentent comme suit : 

4.4.1.1 Bilan 

 
 

Du fait de la cession en cours du Patrimoine Cédé, les actifs immobiliers ont été divisés en deux 
catégories au 30 juin 2017 en application de la norme IFRS 1517 : 

- Les actifs classés dans le poste « Immeubles destinés à la vente » correspondent aux 
biens immobiliers du Patrimoine Cédé (voir paragraphe 5.1.). Ces actifs vont être cédés à 
PRIMONIAL REIM dans le cadre du protocole de vente annoncé le 24 juillet 2017.  

- Les actifs classés dans le poste « Immeubles de placement » correspondent aux biens 
immobiliers conservés par ANF IMMOBILIER. Ces actifs correspondant au Patrimoine 
Conservé (présenté supra au §4.2). 

                                                
17 Le principe de base de la norme IFRS 15, « Produits des activités ordinaires tirés des contrats conclus avec des 
clients », est de comptabiliser le produit pour décrire le transfert de biens ou de services à un client, et ce pour un 
montant qui reflète le paiement que l'entité s'attend à recevoir en contrepartie de ces biens ou services. 
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4.4.1.2 Normes EPRA 
 
Conformément à la bonne pratique en termes de communication financières pour les sociétés 
immobilières (et notamment les SIIC), ANF IMMOBILIER présente son compte de résultat et ses 
principaux indicateurs financiers conformément aux recommandations de l’EPRA.  

 Compte de résultat EPRA 
 

 
 
Au 30 juin 2017, les loyers bruts perçus par ANF IMMOBILIER s’élèvent à 24,4M€, en baisse de 5,4% 
par rapport au 30 juin 2016. Cette baisse est principalement due à l’impact des cessions d’hôtels 
et d’un immeuble de bureau, réalisées en fin d’année 2016, ainsi qu’aux départs de locataires en 
commerce dans la rue de la République à Marseille (Patrimoine Cédé). Cette tendance devrait être 
compensée par les développements en cours à partir de 2018 et par les nouvelles acquisitions 
dont celles de Toulouse, réalisée en mars 2017. Les loyers bruts, résultant des actifs compris dans 
le périmètre de l’Offre PRIMONIAL REIM (Patrimoine Cédé), annualisés à la date du 30 juin 2017, 
représentent un montant de 17,5M€. 
 
L’EBITDA immobilier EPRA s’élève à 16,1M€ au 30 juin 2017 contre 17,6M€ un an auparavant, 
soit une baisse de 9%. La marge d’EBITDA baisse de 6 points, passant de 72% au 30 juin 2016 à 
66% au 30 juin 2017. Cette baisse s’explique principalement par la diminution des revenus locatifs 
entre les 6 premiers mois de l’exercice 2016 et les 6 premiers mois de l’exercice 2017, pour les 
raisons évoquées ci-avant. 
 

ANF Immobilier - Compte de résultat EPRA

M€ 30/06/2017 30/06/2016
Var % 

06/2017 - 
06/2016

31/12/2016 31/12/2015
Var % 
2016 - 
2015

Loyers 24,4 25,8 -5% 51,2 49,2 4%
Charges immobilières nettes (2,6) (2,5) 4% (3,7) (4,0) -8%

EBITDA Immobilier 21,8 23,3 -6% 47,5 45,2 5%
Marge 89,3% 95,5% 92,8% 91,9%

Charges de structure (5,7) (5,7) 0% (9,8) (12,2) -20%

EBITDA 16,1 17,6 -9% 37,7 33,0 14%
Marge 66,0% 72,1% 73,6% 67,1%

Résultat Financier (7,8) (8,3) -6% (16,8) (16,9) -1%
Amortissements - - n/a - - n/a
Résultat JV et de cession - - n/a - - n/a
Autres 0,2 0,2 0% 0,8 (0,2) -500%
Impôts (0,3) 0,1 -400% (1,0) (0,6) 67%
Impacts Minoritaires (1,7) (2,8) -39% (7,4) (5,2) 42%

Résultat Net Récurrent (Part du groupe) 6,5 6,8 -4% 13,3 10,1 32%
Marge 26,6% 27,9% 26,0% 20,5%

Ajustement frais de structure non-récurrents 0,7 - n/a 1,4 2,6 -46%

Ajustement résultat financier 1,0 1,1 -9% 1,6 1,9 -16%

Résultat Net EPRA ajusté (Part du groupe) 8,2 7,9 4% 16,3 14,6 12%

Résultat Net EPRA (Total) 8,2 9,6 -15% 20,7 15,3 35%
Résultat Net EPRA ajusté (Total) 9,9 10,7 -7% 23,7 19,8 20%

Source: Rapport financier semestriel 30/06/2017 et DDR 2016
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Au 1er semestre 2017, le Résultat Net Récurrent reste relativement stable par rapport à l’année 
précédente (6,5M€ au 30 juin 2017 contre 6,8M€ au 30 juin 2016) malgré la dégradation de 
l’EBITDA. Cela est dû à une baisse des charges financières de 0,5M€ et une diminution de l’impact 
minoritaires (quote-part des minoritaires dans la variation de juste valeur des actifs immobiliers) de 
1,1M€ passant ainsi de 2,8M€ au 30 juin 2016 à 1,7M€ au 30 juin 2017. 
 
Le Résultat Net Récurrent EPRA est en légère baisse de 0,3M€ au 30 juin 2017 par rapport à 
l’année précédente et il s’établit à 6,5M€. 
 
Le Résultat Net EPRA ajusté est de 8,2M€ au 30 juin 2017 contre 7,9M€ un an plus tôt, soit une 
hausse de 4%. Cette augmentation s’explique notamment par un produit lié à un ajustement de 
frais de structure non-récurrent de 0,7M€.  

 ANR EPRA et ANR Triple Net EPRA 

Pour rappel, l’ANR EPRA (EPRA NAV) est déterminé sur la base de l’Actif Net Comptable, après 
prise en compte de : 

- La plus-value latente existante sur le patrimoine immobilier de la Société, dont la valeur de 
marché hors droits est estimée sur la base d’expertises immobilières ; 

- La valeur des actions propres détenues par la Société, celle-ci étant retraitées des capitaux 
propres consolidés ; à ce titre, l’ANR EPRA / action est calculé sur le nombre total d’actions 
en circulation, en ce comprises les actions d’autocontrôle ; 

- Annulation de la juste valeur des instruments financiers. 

L’ANR Triple Net EPRA quant à lui se calcule sur la base de l’ANR EPRA après : 

- Prise en compte de l’impact éventuel de la juste valeur de la dette financière et des 
instruments financiers ; 

- Annulation de la valeur des actions propres retenue pour l’ANR EPRA. 

 

 

L’ANR Triple Net EPRA a baissé de 4,1% entre le 31 décembre 2015 et le 31 décembre 2016. 
Cela s’explique notamment par la baisse des capitaux propres de la société faisant suite à la 
distribution d’un dividende de 21,3M€ au cours de l’année 2016. La diminution de l’ANR Triple net 
EPRA entre le 31 décembre 2016 et le 30 juin 2017, soit 23,1%, s’explique notamment par (i) la 
distribution d’un dividende de 20,8M€ au cours du premier semestre 2017, et (ii) la perte de 
l’exercice en cours de -97M€, liée à la cession du Patrimoine Cédé.  

ANF Immobilier - ANR triple net EPRA
M€ 30/06/2017 31/12/2016 Var. % 31/12/2015 Var. %

ANR triple net EPRA, part du groupe 380 494 -23,1% 516 -4,1%

Nombre d'actions fin de période hors autocontrôle 18 140 170 18 120 354 0,1% 18 117 584 0,0%

ANR Triple Net EPRA / Actions 20,96 27,28 -23,2% 28,45 -4,1%
Source: Rapport financier semestriel 30/06/2017 et DDR 2016
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Depuis 2013, l’ANR Triple Net EPRA par action d’ANF IMMOBILIER a évolué comme suit, sous l’effet 
notamment de la fluctuation de la valeur du patrimoine de la Société : 

 

La diminution de l’ANR Triple Net EPRA de 27,30€ par action au 31/12/2016 à 20,96€ par action 
au 30 juin 2017 se décompose comme suit : 

 

Au 30 juin 2017, l’ANR Triple Net EPRA / action est de 20,96€ et prend notamment en compte la 
variation de la juste valeur du Patrimoine Cédé ajustée sur le prix de cession, soit 5,66€/action. 
Cette cession a fait l’objet d’un Protocole de détourage, portant sur le Patrimoine Cédé, entre ANF 

IMMOBILIER et PRIMONIAL REIM, dont l’appréciation du caractère équitable du prix proposé par 
PRIMONIAL REIM a fait l’objet d’un rapport distinct de notre part (cf. annexe 2). 
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 Résultat net récurrent EPRA (Cash-flow récurrent) 
 

Depuis 2013 le résultat net récurrent EPRA d’ANF IMMOBILIER, qui évalue la performance 
opérationnelle de l’entreprise a évolué comme suit : 

 
 

La baisse du cash-flow net récurrent entre 2012 et 2013 s’explique principalement par la vente 
d’actifs à Lyon, ainsi que par la vente des 158 hôtels exploités par l’enseigne B&B vendus à un 
consortium mené par FONCIERE DES MURS ce qui a eu pour conséquence une baisse d’environ 
50% des revenus de la Société (71,5M€ en 2012, 34,9M€ en 2013). 

Entre 2014 et 2016, le cash-flow net récurrent par action a progressé de façon régulière, passant 
de 0,75€/action à 0,82€/action entre 2014 et 2015, puis atteignant 0,90€/action le 31/12/2016 soit 
une hausse de 20% sur la période. Cette augmentation du cash-flow récurrent s’explique par 
l’évolution du portefeuille d’actifs. En effet, ANF IMMOBILIER s’est recentré vers le tertiaire afin 
d’accroitre la rentabilité de son patrimoine. Ainsi, la part du résidentiel dans les revenus locatifs du 
patrimoine d’ANF IMMOBILIER est passée de 21% à 13% entre 2013 et 2016, tandis que les revenus 
liés à l’immobilier de bureaux sont passés de 25% à 54% sur la même période. 

Au 30 juin 2017, le cash-flow net récurrent par action est de 0,45€/action, en cohérence avec le 
cash-flow net récurrent de 0,90€/action atteint lors de l’exercice 2016. 
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5 Evaluation des actions de la société ANF  IMMOBILIER  
après cession du Patrimoine Cédé 

Conformément aux dispositions de l’article 262-1 du règlement général de l’AMF, nous avons 
procédé à notre propre évaluation multicritères de la société ANF IMMOBILIER exposée ci-après. 

5.1 Données structurantes 

 Référentiel comptable et présentation 

Les comptes consolidés du groupe ANF IMMOBILIER au titre de l’exercice clos le 31 décembre 2016, 
de même que ses comptes semestriels au 30 juin 2017, sont établis conformément au référentiel 
IFRS tel qu’adopté dans l’Union européenne. 

Les états financiers ont été préparés selon la convention du coût historique, à l’exception des 
immeubles de placement et de certains instruments financiers qui sont comptabilisés en juste 
valeur (i.e. valeurs d’expertise). 

ANF IMMOBILIER fait partie de l’indice EPRA18 (EUROPEAN PUBLIC REAL ESTATE ASSOCIATION) et 
publie ses indicateurs de performance conformément aux bonnes pratiques définies par l’EPRA, 
ce qui permet de procéder à des comparaisons avec les autres foncières cotées sur des bases 
homogènes.  

 Structure du capital et nombre d’actions 

Le nombre d’actions total composant le capital de ANF IMMOBILIER au 30 juin 2017 s’élève à   
19 009 271 d’actions. La société détenant 868 596 actions en autocontrôle au 30 juin 2017, il a été 
retenu comme référence pour le calcul de l’ANR Triple Net EPRA par action publié, un nombre 
d’actions de 18 140 170. Par souci de cohérence entre les différents critères d’évaluation 
examinés, nous avons retenu ce même nombre d’actions pour nos calculs. 

Nous n’avons donc pas tenu compte de l’effet dilutif potentiel lié aux stock-options et plans 
d’attribution d’actions gratuites, étant observé que cette situation est favorable à l’actionnaire 
minoritaire. 
 

                                                
18 L’indice EPRA est composé des plus grandes sociétés foncières européennes et sert notamment d’indice de 
référence dans le secteur immobilier. 
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 Régime SIIC 

La Société a opté en 2006 pour le régime fiscal des Sociétés d’Investissements Immobiliers Cotées 
(« SIIC »)19 et, à ce titre, bénéficie notamment d’une exonération d’impôt sur les sociétés sur les 
bénéfices provenant de la location de ses immeubles et sur les plus-values résultant des cessions 
d’immeubles. Par conséquent, il n’a été tenu compte d’aucune fiscalité latente dans nos calculs. 

 Date d’évaluation et comptes de référence 

Nos travaux d’évaluation ont été réalisés à partir de la dernière situation publiée par ANF 
IMMOBILIER, à savoir ses comptes semestriels au 30 juin 201720. 

Pour mémoire, ces comptes tiennent compte de la cession envisagée du Patrimoine Cédé reclassé 
en « Immeubles destinés à la vente » pour son prix de cession attendu, étant rappelé que le prix 
de cession de ce patrimoine a fait l’objet d’une appréciation distincte de notre part dans le rapport 
joint en annexe dans lequel nous concluons sur le caractère équitable du prix prévu pour cette 
cession. 

                                                

19 Le régime d’exonération est notamment subordonné au respect de conditions tenant : 

- à la détention du capital : le capital ou les droits de vote ne doivent pas être détenus, directement ou indirectement 
à hauteur de 60% ou plus, par un ou plusieurs actionnaires agissant de concert ; la distribution des dividendes 
reçus des filiales ayant opté pour le régime spécial et provenant de bénéfices exonérés ou plus-values à condition 
qu’ils soient redistribués en totalité au cours de l’exercice suivant celui de leur perception ; 

- à la distribution des bénéfices et plus-values exonérés : 95% des bénéfices issus des activités locatives sont 
obligatoirement distribués avant la fin de l’exercice qui suit celui de leur réalisation ; de même, 60% des plus-values 
de cession d’immeubles sont obligatoirement distribués avant la fin du deuxième exercice qui suit celui de leur 
réalisation. 
 
20 Les comptes semestriels au 30 juin 2017 ont fait l’objet d’un examen limité des commissaires aux comptes. 
Aucune réserve n’a été émise par le commissaire aux comptes.  
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5.2 Méthodes d’évaluation écartées pour l’évaluatio n d’ANF Immobilier 
 
Nos travaux nous ont conduits à écarter les méthodes suivantes :  

 Actif net comptable consolidé 

L’actif net comptable consolidé n’est généralement pas considéré comme représentatif de la valeur 
intrinsèque de l’entreprise dès lors qu’il n’intègre pas les plus-values latentes et les perspectives 
de développement. Toutefois, au cas d’espèce, les comptes consolidés en IFRS retiennent les 
immeubles du patrimoine et les projets en développement pour leur juste valeur. Pour autant, ce 
critère n’a pas été mis en œuvre car il aurait été redondant avec le critère de l’ANR (§ 5.4.2) 
examiné à titre principal.  

Pour information, l’actif net comptable consolidé au 30 juin 2017 s’établit à 379,4M€ (part du 
groupe), soit 20,91€/action. 

 La méthode du rendement (capitalisation du dividend e) 

Cette méthode consiste à actualiser des dividendes futurs. Au cas d’espèce, l’Offre étant 
conditionnée à la cession du Patrimoine Cédé qui représente une part importante des actifs d’ANF 
IMMOBILIER et les conséquences de cette cession n’ayant pas été modélisées, il n’est pas possible 
d’estimer les résultats futurs standalone et donc la capacité distributive de la société. 

Dans ce contexte, il n’est donc pas possible de mettre en œuvre ce critère. 

 L’actualisation des flux futurs de trésorerie 

Cette méthode consiste à déterminer la valeur intrinsèque d’une entreprise par l’actualisation des 
flux de trésorerie issus de son plan d’affaires, à un taux qui reflète l’exigence de rentabilité du 
marché vis-à-vis de l’entreprise. 

Les différents experts immobiliers retenant entre autres une méthode de valorisation par les flux 
pour valoriser les actifs immobiliers, l’application de la méthode de l’actualisation des flux futurs de 
trésorerie serait donc redondante avec la méthode utilisé par ces derniers.  
Cette méthode, peu utilisée pour les sociétés foncières, a donc été écartée. 
 

5.3 Méthodes d’évaluation retenues pour l’évaluatio n d’ANF  IMMOBILIER  

Nous avons retenu une approche multicritères qui comprend : 

• La référence au cours de bourse ; 

• L’actif net réévalué (ANR) ; 

• La référence à la cession du Bloc ; 

• Les comparables boursiers ; 

• Les transactions comparables ;  

• Les objectifs de cours de bourse des analystes (à titre secondaire).
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 Référence au cours de bourse d’ANF I MMOBILIER  

Le cours de bourse est un instrument de mesure du prix des actions de la société librement 
négociées, sous réserve d’un niveau de flottant et de liquidité suffisante. 

Les actions de la société ANF IMMOBILIER sont cotées sur le compartiment B d’EURONEXT PARIS 

(code ISIN FR0000063091). 

Le cours de bourse de l’action ANF IMMOBILIER a évolué comme suit, sur les 24 derniers mois 
(antérieurs au 24/07/2017) : 

 

La part du capital flottant ressort à 24,2% au 30 juin 2017. 

Par référence au dernier cours de bourse, soit celui du lundi 21 juillet 2017, les cours moyens 
pondérés par les volumes (ci-après désignés « CMPV »), les volumes échangés sur le titre et les 
taux de rotation qui en découlent se présentent comme suit sur une période de 24 mois :  

 

S’agissant d’une SIIC générant des revenus réguliers qu’elle distribue chaque année à hauteur de 
plus de 95% du résultat dégagé par son activité immobilière, nous n’avons pas retraité les cours 
de bourse à hauteur du dividende de 1,15€/action versé le 6 juin 2017. A titre informatif, le cours 

ANF Immobilier - Analyse du cours de bourse

Volume 
échangé

Rotation du 
capital

Volume 
échangé

Rotation du 
flottant

Spot (21/7/2017) 21,09        14            14            285          285             0,07 % 0,07 % 0,21 % 0,21 %

CMPV 60 jours 20,88        11            687          239          14 348         0,06 % 3,79 % 0,18 % 10,58 %

CMPV 1 mois 20,86        7              159          151          3 318           0,04 % 0,88 % 0,11 % 2,45 %

CMPV 3 mois 20,75        12            788          251          16 345         0,07 % 4,35 % 0,19 % 12,14 %

CMPV 6 mois 20,53        12            1 467        239          30 117         0,06 % 8,10 % 0,18 % 22,60 %

CMPV 12 mois 20,55        9              2 266        181          46 553         0,05 % 12,50 % 0,15 % 38,03 %

CMPV 24 mois 21,01        7              3 463        141          72 766         0,04 % 19,11 % 0,11 % 59,14 %

(1) : Calculé sur la base du nombre d'actions en circulation fourni par Capital IQ.

Source : Capital IQ et analyse Finexsi.
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de bourse moyen 60 jours retraité du dividende se serait établi à 19,87 €/action21 (contre 20,88 € 
avant retraitement du dividende). 

Lors des 24 derniers mois, 59,14% du flottant a été échangé ce qui représente une rotation du 
capital de 19,11%.  

Au regard de ces données, la liquidité du titre ANF IMMOBILIER apparaît moyenne. 

Pour autant, nous considérons que le cours de bourse de la société est une référence 
incontournable dans le présent contexte d’offre publique.  

 Référence à l’ANR publié  

L’actif net réévalué (ANR) est une estimation de la valeur des capitaux propres d’une société 
résultant de la prise en compte des plus ou moins-values latentes relatives aux différents actifs et 
passifs de cette société.  

ANF IMMOBILIER publie semestriellement son ANR au format EPRA. Nous nous sommes référés à 
l’ANR Triple net EPRA publié qui s’entend hors droits après fiscalité latente et mise à la juste valeur 
de la dette à taux fixe et des instruments financiers. 

Cet agrégat fait référence en matière d’évaluation de société immobilière. 

 Cession du Bloc 

Il s’agit ici de se référer aux transactions significatives intervenues récemment sur le capital d’ANF 
IMMOBILIER, hors marché, à savoir l’acquisition par ICADE de 50,48% des actions ordinaires (au prix 
unitaire de 22,15€) d’ANF IMMOBILIER auprès d’EURAZEO. 

Cette transaction concerne deux parties indépendantes, porte sur le bloc de contrôle du groupe et 
se trouve indissociable de la présente Offre en résultant. Elle constitue donc une référence 
pertinente dans le cadre de la valorisation des titres d’ANF IMMOBILIER. 

 Comparables boursiers 

La méthode des comparables boursiers consiste à déterminer la valeur d’une société par 
application de multiples, observés sur un échantillon d’autres sociétés cotées du même secteur 
d’activité, aux agrégats jugés pertinents. 

Nous avons retenu le multiple de l’ANR Triple Net EPRA qui est l’agrégat le plus pertinent, tel que 
communément admis par les évaluateurs et les analystes pour ces activités. 

Nous avons appliqué le multiple observé sur les comparables à l’ANR Triple Net d’ANF IMMOBILIER. 

 

                                                
21 Retraitement effectué pour les cours antérieurs au dit détachement de ce dividende. 
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 Transactions comparables 

La méthode des transactions comparables repose sur l’analyse des multiples extériorisés lors des 
opérations de rachat total ou partiel d’entreprises intervenues dans le secteur d’activité de l’entité 
évaluée.  

Nous avons considéré les offres publiques intervenues en France sur les foncières cotées entre 
2013 et ce jour. 

Nous avons retenu le multiple du dernier ANR Triple Net EPRA publié extériorisé par ces offres.  

En dehors des offres publiques examinées, nous n’avons pas identifié d’opération hors marché 
comparable et permettant la mise en œuvre de ce critère. 

 Objectifs de cours de bourse des analystes (à titre  secondaire)  

Cette méthode consiste à déterminer la valeur d’une société sur la base des objectifs de cours 
publiés par les analystes financiers. 

Les titres ANF IMMOBILIER sont suivis par quatre analystes qui publient un objectif de cours.  

 

5.4 Mise en œuvre de la valorisation de la société ANF Immobilier 

 Référence au cours de bourse d’ANF I MMOBILIER  

Le cours de bourse de l’action ANF IMMOBILIER a évolué comme suit sur les 24 derniers mois entre 
le 24 juillet 2015 et le 24 juillet 2017, date du communiqué de d’ANF IMMOBILIER sur le projet de 
prise en contrôle par ICADE accompagné d’un projet de cession du patrimoine historique marseillais 
à PRIMONIAL REIM : 
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Nous présentons ci-dessous les cours de bourse moyens pondérés par les volumes 
au 21 juillet 2017 (dernier jour de bourse avant l’annonce de l’opération) : 

  

Sur les 12 derniers mois, le cours de bourse de la société ANF IMMOBILIER a fluctué entre 19,33€ 
et 22,10€ par action. Le cours de bourse d’ANF IMMOBILIER n’a jamais atteint le prix de l’Offre au 
cours de cette période. 

Il convient de noter le fait que les comptes semestriels d’ANF IMMOBILIER, qui prennent en compte 
la cession du Patrimoine Cédé, ont été publiés postérieurement au communiqué d’ANF IMMOBILIER 
sur le projet de prise de contrôle par ICADE accompagné d’un projet de cession du patrimoine 
historique marseillais à PRIMONIAL REIM. Les cours de bourse analysés n’intègrent donc pas 
l’impact de la cession du Patrimoine Cédé.  

Le prix de l’Offre fait ressortir une prime de 5% par rapport au cours spot du 21 juillet 2017 (dernier 
jour de bourse avant l’annonce de l’opération – 21,09€), et des primes de respectivement 6,2% et 
6,8% par rapport aux cours moyens pondérés par les volumes 1 mois et 3 mois. 

 

ANF - Analyse du cours de bourse

Cours
Prime offerte par le 

prix de l'offre de 
22,15 €

Cours spot au 21 juillet 2017 21,09 € 5,0%

CMPV 60 jours 20,88 € 6,1%

CMPV 1 mois 20,86 € 6,2%

CMPV 3 mois 20,75 € 6,8%

CMPV 6 mois 20,53 € 7,9%

CMPV 12 mois 20,55 € 7,8%

CMPV 24 mois 21,01 € 5,4%

Cours le plus haut sur 12 mois(1) 22,10 € 0,2%

Cours le plus bas sur 12 mois(2) 19,33 € 14,6%

Cours le plus haut sur 24 mois(3) 24,35 € -9,0%

Cours le plus bas sur 24 mois(4) 18,97 € 16,8%

Source : Capital IQ, analyse Finexsi.

*CMPV : cours moyen pondéré par les volumes.
(1) Le 07 septembre 2016
(2) Le 16 décembre 2016
(3) Le 20 mai 2016
(4) Le 12 février 2016
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 L’Actif Net Réévalué (ANR) d’ANF I MMOBILIER  

ANR publié au 30 juin 2017 

ANF Immobilier publie semestriellement son ANR sur la base de valeurs d’expertises établies par 
trois experts immobiliers : historiquement BNP PARIBAS REAL ESTATE et JONES LANG LASALLE et, 
depuis le 30 juin 2017, CBRE. 

Ces valeurs d’expertises résultent, pour les biens bâtis, de la combinaison d’une approche 
patrimoniale par comparaison et d’une approche par capitalisation des flux futurs attendus ; et pour 
les projets, d’une approche par la méthode dite du bilan promoteur. 

S’agissant du Patrimoine Conservé, le collège d’experts immobiliers mandaté par nos soins et dont 
le rapport figure en annexe de l’annexe 2 conclut de la manière suivante :  

« Il nous était demandé d’effectuer un contrôle de cohérence simplifié ; au regard de l’aspect très 
partiel des données transmises, et, pour pouvoir garantir la teneur de nos conclusions, nous avons 
conduit une mission analytique comparative des variables retenues par les deux experts, avec 
celles que nous aurions retenues si une mission d’expertise en valeur vénale nous avait été confiée 
par la société ANF. 

Cette analyse comparative nous permet de garantir que les valorisations délivrées sont bien 
conformes à l’état des différents marchés de l’investissement en matière tertiaire, dans les villes 
de Bordeaux, Lyon, Villeurbanne et Marseille et dans les agglomérations où se situent les actifs 
hôteliers évalués par la société JLL. 

Elles sont également conformes aux pratiques des investisseurs intervenant dans ces 
compartiments de marché. 

Malgré le caractère non exhaustif et incomplet des rapports des experts de la société ANF, [22]nous 
pouvons certifier les valorisations délivrées [par les experts d’ANF IMMOBILIER pour le Patrimoine 
Conservé]. »23. 

Dès lors que les experts immobiliers mandatés par nos soins ont certifié les valeurs d’expertise 
d’ANF IMMOBILIER, nous avons considéré l’ANR EPRA Triple Net publié par la Société au 
30 juin 2017, soit 380M€ correspondant à une valeur de 20,96€ par action. 

L’ANR Triple Net EPRA de 20,96€ au 30 Juin 2017 fait ressortir une prime de 5,7% induite par le 
prix d’offre publique d’achat d’ICADE de 22,15€. 

                                                
22 Soulignement par nos soins. 
23 Après échanges avec nos experts immobiliers, nous comprenons que les rapports des experts d’ANF IMMOBILIER 
sont établis, conformément à une pratique de place, en indiquant les principales hypothèses retenues, mais sans 
détailler précisément leurs calculs. Pour autant, il faut relever que les informations disponibles, complétées par 
celles auxquelles nos experts immobiliers ont accès, leurs sont apparues suffisantes pour permettre à de conclure 
et valider les valeurs obtenues par les experts d’ANF IMMOBILIER pour le Patrimoine Conservé. 
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ANR au 31 décembre 2016  

À titre d’information, nous relevons que l’ANR publié au 31 décembre 2016 s’établissait à 494M€, 
soit 27,28€ par action. 

Pour l’essentiel, l’écart observé entre le 31 décembre 2016 et le 30 juin 2017 résulte de la prise en 
compte du prix de cession du Patrimoine Cédé en substitution des valeurs d’expertise (cf. rapport 
sur le projet de cession d’actifs d’ANF IMMOBILIER à la société PRIMONIAL REIM en Annexe 2), et 
de la distribution de dividende intervenue le 6 juin 2017. 

Dans le cadre de l’appréciation du prix de cession, les experts immobiliers mandatés par nos soins 
ont procédé à leurs propres évaluations multicritères du Patrimoine Cédé. En retenant leur 
fourchette de valeurs en substitution des valeurs d’expertise de la Société, l’ANR 
au 31 décembre 2016 se serait établi dans une fourchette comprise entre 332M€ et 417M€, soit 
une valeur par actions comprise dans une fourchette de 18,32€ et 23,02€, qui encadre le prix 
d’Offre. 

 La cession du Bloc 

La transaction avec ICADE est intervenue à l’issue d’un processus compétitif au cours duquel :  

• 5 acquéreurs potentiels ont été contactés (les acquéreurs potentiels étaient toutes des 
SIIC) ; 

• 3 acquéreurs potentiels ont soumis des offres indicatives ; 

• 3 acquéreurs potentiels ont soumis des offres fermes,  

o Deux offres pour les actifs « Core » : 

� Offre d’ICADE en numéraire. 

� Offre mixte (60% en titre et 40% en numéraire) d’un tiers. 

o Une offre de PRIMONIAL REIM pour les actifs « Héritage » d’ANF IMMOBILIER à 
usage mixte situés principalement à Marseille et un immeuble de commerce situé 
à Lyon. 

Suite à ce processus compétitif et concernant le patrimoine « Core », l’offre d’ICADE a été retenue 
car mieux-disante et entièrement en numéraire.  

En définitive, le prix d’acquisition par ICADE du bloc majoritaire détenu par EURAZEO correspond à 
une valeur unitaire de 22,15€ strictement identique au prix d’Offre. 
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 Méthode des comparables boursiers 

5.4.4.1 Détermination de l’échantillon de sociétés comparables 

Compte tenu des spécificités de la Société ANF IMMOBILIER, il n’existe pas de société qui lui soit 
pleinement comparable, en particulier en matière de mix-métiers et de répartition géographique 
des activités.  

Nous avons toutefois identifié 5 sociétés dont l’activité (mix de bureaux, commerces et hôtel24), 
et/ou la localisation géographique (présence dans les grandes villes de province), et/ou la taille ont 
été jugées suffisamment comparables à ceux d’ANF IMMOBILIER pour la mise en œuvre de ce 
critère. 

- SOCIETE DE LA TOUR EIFFEL est une foncière dont le patrimoine immobilier atteint au 
31/12/2016 1,13 milliards d’euro. La part des immeubles tertiaires représente 96% en 
valeur et la part du patrimoine situé en Ile-de-France représente 87% de la valeur totale. 

En 2016, la société a réalisé un chiffre d’affaires de 20,3M€ (contre 12,2M€ en 2015). Cette 
augmentation découle principalement des acquisitions faites en 2015 et 2016. 

 

-  GEGEREAL  S.A. est une SIIC spécialisée dans l’immobilier de bureaux haut de gamme 
au sein du Grand Paris. Son patrimoine est évalué à 1,1 milliards d’euro au 31/12/2016 
pour une surface supérieure à 150.000m². En 2016, la société a enregistré un chiffre 
d’affaires de 70M€ contre 47M€ en N-1. 

                                                
24 La cession du Patrimoine Cédé devant intervenir préalablement à l’Offre, les caractéristiques retenues sont celles 
du Patrimoine Conservé. 
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- AFFINE R.E. est une foncière spécialisée dans l’immobilier d’entreprise. AFFINE R.E. détient 
en direct 43 immeubles d’une valeur de 554M€ à fin 2016, répartis sur une surface globale 
de 358.200m². La société est présente principalement dans les bureaux (66%) et 
l’immobilier commercial (23%). En 2016, la société a enregistré un chiffre d’affaires de 
35,4M€. 

 

- FONCIERE INEA : créée en mars 2005, elle est aujourd’hui présente dans 22 métropoles 
régionales, possède des immeubles neufs ou récents d’une valeur de 508M€ représentant 
une surface locative de 270.000m². En 2016, la société a enregistré un chiffre d’affaires de 
30,9M€. 
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- SCBSM S.A.  est une foncière cotée sur le compartiment C d'EURONEXT PARIS depuis 2006. 
Au 31 décembre 2016, son patrimoine immobilier est estimé à plus de 319M€. SCBSM 
S.A. est à la fois présentes sur l’immobilier de bureaux (81%) et l’immobilier commercial 
(19%). Ses actifs se situent à Paris-IDF (69%) et en province (31%). En 2016, la société a 
enregistré un chiffre d’affaires de 15M€. 

 

Les 5 sociétés sélectionnées sont toutes dotées du statut de SIIC, comme ANF IMMOBILIER. 

Les multiples boursiers que nous avons retenus sont fondés sur le dernier ANR Triple Net EPRA 
publié au 30 juin 2017 par les sociétés comparables qui extériorisent les multiples suivants : 

 

Les multiples médian et moyen de respectivement 0,91x et 0,84x traduisent des décotes de 
respectivement 9% et 18% sur l’ANR. 

 

L’application des multiples moyen et médian observés au dernier ANR EPRA Triple Net publié par 
ANF IMMOBILIER au 30 juin 2017 fait ressortir une valeur par action comprise entre 17,71€ et 19,14€. 

ANF Immobilier - Comparables boursiers 

Société
Capitalisation 
boursière (M€)

CMPV (1 mois) 
ANR EPRA Triple Net/ 

action 

17/10/2017 30/06/2017

Société de la Tour Eiffel 696,3 56,9 57,3 0,99x
CeGeREAL SA 507,0 37,8 41,4 0,91x
Affine R.E. 164,3 16,7 23,5 0,71x
Foncière Inea 237,9 39,9 43,0 0,93x
SCBSM S.A. (*) 89,6 7,1 10,5 0,68x

Mediane 0,91x
Moyenne 0,84x
Sources: Capital IQ et Rapport semestriel 2017 des sociétés 

(*) ANR EPRA/actions et ANR EPRA Triple Net de SCBSM S.A.au 31/12/2016.

Cours / ANR triple net

Comparables boursiers 

Multiple 
médian/moyen

Agrégats ANF 
Immobilier

€/action
Prix de l'Offre 

envisagé

Prime / (Décote) 
offerte sur le prix 

d'offre

Médianne 0,91x 20,96 19,14 €                      22,15 €                      16%
Moyenne 0,84x 20,96 17,71 €                      22,15 €                      25%

*  Données au 30/06/2017 après vente périmètre Patrimoine Cédé

Cours/ ANR Triple NET EPRA au 30/06/2017*



 

 40 

Nous observons toutefois que, dans l’ANR au 30 juin 2017, une part significative des actifs 
correspond au Patrimoine Cédé retenu pour son prix de cession. Selon nous, il n’apparait pas 
justifié d’appliquer une décote à la trésorerie exceptionnelle qui résultera du prix de cession 
(401M€) net du remboursement des emprunts afférents à ce patrimoine (311M€). Nous avons donc 
retraité la décote appliquée à cette trésorerie nette de 90M€25, ce qui conduit à retenir une valeur 
par action légèrement supérieure comprise entre 18,95€26 et 19,92€27.  

 Transactions comparables 

5.4.5.1  Multiples observés sur des transactions co mparables 

Nous avons analysé les offres publiques opérées depuis 2013 sur des SIIC françaises. Comme 
indiqué ci-avant, et de manière analogue à l’approche fondée sur les comparables boursiers, nous 
avons retenu des multiples d’ANR Triple Net EPRA. 

Nous avons considéré l’échantillon constitué par les OPA et OPAS réalisées depuis 2013 sur des 
foncières cotées, à savoir : 

- OPA de GECINA sur EUROSIC, annoncée en juin 2017 ; 

- OPAS de NORTHWOOD sur CEGEREAL, annoncée en décembre 2015 ; 

- OPA de FONCIERE DES REGIONS sur FONCIERE DES MURS, annoncée en mars 2015 ; 

- OPA de SMABTP sur SOCIETE DE LA TOUR EIFFEL, annoncée en juin 2014 ; 

- OPAS de PATRIMOINE ET COMMERCE sur FONCIERE SEPRIC, annoncée en janvier 2013 ; 

- OPAS de KLEPIERRE sur KLEMUR, annoncée en janvier 2013. 

 

                                                
25 401M€ de prix de cession du Patrimoine Cédé – 311M€ de dette financière rattachée au Patrimoine Cédé 
26 17,71€/action + [90M€ de trésorerie x 25% (décote moyenne) / 18 140 170 actions] 
27 19,14€/action + [90M€ de trésorerie x 16% (décote médiane) / 18 140 170 actions] 

ANF Immobilier - Multiples observés sur des transac tions comparables

Date Cibles Initiateur Opération
ANR Triple 
Net EPRA 
/ Actions

Prix Offre
Prix 

Offre/ANR

juin-17 Eurosic Gecina OPA 48,6 51,0 1,05x
déc-15 CeGeREAL Northwood OPAS 35,8 35,7 1,00x
mars-15 Foncière des Murs Foncière des Régions OPA 22,7 23,0 1,02x
juin-14 Société de la Tour Eiffel SMABTP OPA 58,1 58,0 1,00x
janv-13 Foncière Sepric Patrimoine et Commerce OPAS 12,2 12,0 0,98x
janv-13 Klemurs Klepierre OPAS 24,6 24,6 1,00x

Médiane 1,00x
Moyenne 1,01x

Source: Capital IQ, note d'information AMF et analyses Finexsi
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Nous n’avons pas retenu l’OPA de FOSUN sur PAREF S.A., annoncée en avril 2017, dès lors que 
son résultat n’est pas connu à la date du présent rapport. Nous observons toutefois qu’elle fait 
ressortir un multiple d’ANR de 0,84, inférieur au bas de la fourchette de multiple retenue. 

 

Les multiples moyen et médian se trouvant très proches et les différents multiples observés 
présentant un écart-type limité, nous avons considéré les multiples extrêmes soit 0,98 et 1,05 fois 
l’ANR. 

Sur ces bases, la valeur d’ANF IMMOBILIER s’inscrit dans une fourchette compris entre 20,60€/action 
et 21,98€/action inférieure au prix d’Offre avec une valeur centrale (multiple moyen) de 
21,16€/action sur laquelle le prix d’Offre fait apparaitre une prime de 5,7%. 

A titre corroboratif et pour information, nous avons également examiné un échantillon élargi aux 
OPE et OPA-RO (jugées moins représentatives s’agissant d’opération « en papier » ou pouvant 
intégrer « une prime d’expropriation ») : 

- OPE de FONCIERE DES REGIONS sur FONCIERE DES MURS annoncée en février 2016 ; 

- OPA-RO de EUROSIC sur FONCIERE DE PARIS SIIC, annoncée en mars 2016 ; 

- OPAS-RO de EUROSIC sur SIIC DE PARIS, annoncée en septembre 2014 ; 

- OPE de FONCIERE DES REGIONS sur FONCIERE DEVELOPPEMENT LOGEMENT, annoncée en 
juin 2013. 

Les multiples extériorisés par ces opérations se présentent ainsi : 

 

Le résultat de cette analyse conforte les multiples moyens et médians issus de l’échantillon 
constitué par les OPA et OPAS, et donc la valeur centrale retenue. 

Valorisation par les transactions comparables 

Prix d'offre/ ANR Triple Net EPRA au 30/06/2017* Multiple 
Agrégats ANF 

Immobilier
€/action

Prix de l'offre 
envisagé

Prime / (Décote) 
offerte par le prix de 

l'offre

Minimum 0,98x 20,96 20,60 22,15 7,5 %
Maximum 1,05x 20,96 21,98 22,15 0,8 %

*  Données au 30/06/2017 après vente périmètre Patrimoine Cédé

ANF Immobilier - Multiples observés sur des transactions  comparables (éch. élargi)

Date Cibles Initiateur Opération
ANR Triple 
Net EPRA 
/ Actions

Prix Offre
Prix 

Offre/ANR

juin-17 Eurosic Gecina OPA 48,6 51,0 1,05x
mars-16 Foncière de Paris SIIC Eurosic OPA-RO 125,7 136,0 1,08x
févr-16 Foncière des Murs Foncière des Régions OPE 22,3 24,8 1,11x
déc-15 CeGeREAL Northwood OPAS 35,8 35,7 1,00x

mars-15 Foncière des Murs Foncière des Régions OPA 22,7 23,0 1,02x
sept-14 SIIC de Paris Eurosic OPAS-RO 23,6 23,9 1,01x
juin-14 Société de la Tour Eiffel SMABTP OPA 58,1 58,0 1,00x
juin-13 Foncière Dév. Logement Foncière des Régions OPE 19,2 16,3 0,85x
janv-13 Foncière Sepric Patrimoine et Commerce OPAS 12,2 12,0 0,98x
janv-13 Klemurs Klepierre OPAS 24,6 24,6 1,00x

Med. éch. Élargi 1,01x
Moy. éch. Élargi 1,01x
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Nous précisons également que les opérations suivantes ont été exclues, dès lors qu’elles 
n’apparaissent pas représentatives des conditions de marché applicables à ANF IMMOBILIER : 

 

En définitive, la valeur par action ressort dans une fourchette compris entre 20,60€ et 21,98€ selon 
ce critère, inférieure au prix d’Offre avec une valeur centrale de 21,16€. 

 Objectifs de cours des analystes (à titre secondair e) 

ANF IMMOBILIER est suivi par 4 analystes (KEPLER CHEVREAUX, INVEST SECURITIES, DEGROOF 

PETERCAM et TRADITION SECURITIES AND FUTURES). Compte tenu d’une capitalisation boursière 
dans le bas de fourchette des foncières de la place et de la liquidité moyenne du titre (cf. §5.3.1), 
la fréquence de mise à jour des analyses apparait réduite. Dans ces conditions, ce critère est 
présenté à titre secondaire. 

 

S'agissant de KEPLER CHEUVREUX, nous observons que la dernière étude détaillée effectuée par 
cet analyste date du 25 avril 2016, soit plus d'un an avant l'annonce de l'Offre. Dans son 
actualisation du 10 mai 2017, l’analyste est confiant sur la réduction de la vacance à Marseille, ce 
qui apparait contredit par les évolutions récentes et les analyses conduites par nos experts. 

Sur la base de la médiane des objectifs de cours di sponibles avant l’annonce de l’Offre, soit 
22€, le prix de 22,15€ par action fait ressortir un e prime de 0,7%, et une décote de 2,1% si 
l’on se base sur la moyenne des objectifs de cours.  

ANF Immobilier - Transactions non retenues
Date Cibles Activité principale Initiateur Opération ANR / action Prix Offre Prix Offre/ANR Commentaires et source

déc.-14 CFI Cinéma Yellowstone OPR n.a. 1,06 n.a. Opération réalisée suite à la cession de la totalité des actifs de la société.

sept.-14 Orosdi Immo de bureaux
Cerep Investment 
France

OPR-RO 106 138,01 1,30x Opération réalisée suite à la cession de l'unique actif de la société.

juil.-14
Carrefour Property 
Dev.

Immo commercial CRFP 13 OPR 25,1 25,2 1,00x
Opération réalisée suite à la cession de la quasi totalité des actifs de la 
société.

juil.-14
Foncière des 
Logements

Immo résidentiel
Foncière des 
Logements

OPRA 6,17 7,85 1,27x Rachat d'actions propres portant sur 2,62% du capital.

nov.-13 Medea n.a. Artea OPA n.a. 0,89 n.a. Rachat de trésorerie. Société sans activité.

sept.-13 Tesfran Immo de bureaux Preim Defense 2 OPAS-RO 6,87 10 1,46x
Opération portant sur une société possédant un unique actif spécifique : la 
Tour Technip - anciennement tour Adria - à La Défense.

Source: notes d'information AMF

Date Analyste Objectif de cours
Prix de 
l'offre 

envisagé

Prime/décote offerte 
sur le prix d'offre

13/03/2017 Invest Securities 21,8 2%
10/05/2017 Kepler Cheuvreux 25,0 -11%
10/05/2017 Degroof Petercam 22,0 1%
19/06/2017 Tradition Securities And Futures 22,0 0,7%

Moyenne 22,7 -2,1%
Médiane 22,0 0,7%
Min (Tradition Securities And Futures) 21,8 -11,4%
Max (Kepler Chevreux) 25,0 1,6%
Sources : Capital IQ et Notes d'analyste

Objectifs de cours des analystes avant la date de l 'offre

22,15
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6 Accords connexes 

Le projet de note d’information ne mentionne pas d’accord pouvant avoir une influence significative 
sur l’appréciation ou l’issue de l’Offre. 

6.1 Contrat de liquidité 

Nous relevons que le contrat de liquidité proposé aux titulaires d’actions gratuites et de stock-
options prévoit un prix d’acquisition des actions gratuites ou résultant de l’exercice des stock-
options au terme de la période d’indisponibilité égal au prix d’Offre corrigé de la variation de valeur 
de l’ANR par action sur la période. 

Les dispositions de ce contrat ne sont donc pas, selon nous, de nature à remettre en cause le 
caractère équitable du prix d’Offre. 

6.2 Garantie spécifique accordée par E URAZEO 

Dans le cadre de la cession de bloc, EURAZEO a pris l’engagement d’indemniser ANF IMMOBILIER, 
sous certaines conditions, des éventuelles pertes qui pourraient être subies par la société dans le 
cadre de certains litiges identifiés dans le Contrat de cession d’actions. 

Cet engagement est donc susceptible de venir diminuer le produit net de cession pour EURAZEO, 
mais demeure sans incidence pour les autres actionnaires auxquels l’Offre est proposée qui n’y 
sont pas tenus.  

Les dispositions de cet engagement ne sont donc pas, selon nous, de nature à remettre en cause 
le caractère équitable du prix d’Offre pour les actionnaires minoritaires. 

7 Analyse des éléments d’appréciation du prix établ is par 
les établissements présentateurs 

NATIXIS et ROTHSCHILD, agissant en tant qu’établissements présentateurs de l’Offre, ont préparé 
les éléments d’appréciation des prix d’Offre figurant à la section 3 du projet de note d’information. 

Nous avons analysé ces éléments et nous sommes rapprochés des représentants de NATIXIS et 
ROTHSCHILD en charge de l’évaluation pour échanger sur les méthodes et critères d’évaluation 
retenus. 

7.1 Choix des critères d’évaluation 

Nous sommes d’accord avec les établissements présentateurs pour présenter à titre principal, la 
cession du Bloc, les cours de bourse d’ANF IMMOBILIER, les multiples de transactions comparables, 
les multiples boursiers de sociétés cotées comparables et l’ANR Triple Net EPRA au 30 juin 2017. 

Nous retenons les objectifs de cours de bourse des analystes financiers à titre secondaire comme 
les établissements présentateurs. 
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Contrairement aux établissements présentateurs nous présentons, à titre informatif, l’ANR 
au 31 décembre 2016 et l’ANR au 31 décembre 2016 retraité avec la valorisation du Patrimoine 
Cédé établie par le collège d’experts immobiliers mandatés par nos soins. 

Enfin, nous sommes en accord avec les méthodes écartées, à savoir l’actif net comptable, 
l’actualisation des flux de trésorerie, et la méthode du rendement (capitalisation du dividende). 

Les établissement présentateurs indiquent également avoir écarté les multiples boursiers de 
résultat net récurrent en raison de l’impact majeur de la cession des actifs résidentiels sur le profil 
de flux de trésorerie de la société, ce qui nous semble justifié. 

La mise en œuvre des différents critères appelle plusieurs remarques de notre part. 
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7.2 Mise en œuvre des différents critères 

 Données financières 

Les données financières retenues par les établissements présentateurs n’appellent pas de 
commentaire particulier de notre part. 

 Référence au cours de bourse d’ANF I MMOBILIER  

Nous sommes en accord avec le dernier cours de clôture, le plus haut et le plus bas sur les 12 mois 
précédent la clôture du 21 juillet 2017. Cependant, nos moyennes pondérées à 1, 3, 6, 12 mois et 
60 jours diffèrent du fait de la prise en compte, par les établissements présentateurs, des 
transactions ayant lieu sur l’ensemble des plateformes et pas seulement sur Euronext Paris. 

Les établissements présentateurs ont également calculé la prime offerte par rapport au cours de 
bourse coupon 2016 détaché. S’agissant d’une SIIC générant des revenus réguliers qu’elle 
distribue chaque année à hauteur de plus de 95% du résultat dégagé par son activité immobilière, 
nous n’avons pas retraité les cours de bourse à hauteur du dividende de 1,15€/action versé le 
6 juin 2017. 

 Référence à l’ANR publié d’ANF I MMOBILIER  

Les établissements présentateurs retiennent comme nous l’ANR Triple net EPRA comme unique 
agrégat de référence dans leur méthode de valorisation. Il s’agit, en effet, de l’agrégat le plus 
pertinent dès lors qu’il représente la juste valeur de liquidation, au 30 juin 2017 des titres d’ANF 
IMMOBILIER. 

 Cession du bloc 

L’analyse du prix de l’Offre par rapport au prix de cession du Bloc par les établissements 
présentateurs n’appelle pas de commentaire particulier de notre part. 

 Multiples boursiers de sociétés cotées comparables 

Comme les établissements présentateurs, nous avons sélectionné les sociétés suivantes lors de 
l’application de la méthode d’évaluation des multiples boursiers de sociétés cotées comparables : 

- SOCIETE DE LA TOUR EIFFEL ; 

- FONCIERE INEA ; 

- AFFINE RE. 
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Cependant, les établissements présentateurs ont retenus la sociétés FONCIERE DES REGIONS que 
nous n’avons pas sélectionnée du fait notamment de son implantation à l’international et de sa 
taille. En effet, malgré une répartition des actifs similaire à ANF IMMOBILIER, 55% des actifs de cette 
société se trouvent hors de France. 

Contrairement aux établissements présentateurs, notre échantillon comprend les sociétés 
CEGEREAL et SCBSM S.A. Nous avons sélectionné ces deux sociétés pour les raisons suivante : 

- CEGEREAL : la valeur du patrimoine immobilier est similaire à celle d’ANF IMMOBILIER, soit 
1.124M€ au 31/12/2016 (les établissements présentateurs l’ayant exclu car ce patrimoine 
est exclusivement situé à Paris et La Défense) ; 

- SCBSM S.A. : la répartition des actifs sur le territoire français (51% à Paris, 18% en Ile de 
France et 31% en province) et la composition du portefeuille (81% de bureaux et 19% de 
commerces) sont proches de celles d’ANF IMMOBILIER. 

Sur les trois sociétés communes, les établissements présentateurs ont pris comme cours de 
référence le cours de clôture du 21 juillet 2017 tandis que nous avons pris comme cours de 
référence le CMPV 1 mois au 17 octobre 2017, afin que les cours des sociétés comparables 
intègrent pleinement l’information financière au 30 juin 2017. 

Dans l’application des multiples d’ANR, nous avons procédé à un ajustement non pris en compte 
par les établissements présentateurs en n’appliquant pas le multiple observé sur les comparables 
à la trésorerie nette résultant de la cession du Patrimoine Cédé.  

Au final, le prix par action retenu par les établissements présentateurs est de 18,98€/action quand 
nous retenons une fourchette comprise entre 18,95€/action et 19,92€/action. 

 Multiples observés sur les transactions portant sur  des sociétés 
comparables 

Tout comme nous, les établissements présentateurs fondent leur analyse sur les multiples d’ANR 
Triple Net EPRA/actions. 

Nous sommes en accord avec les transactions portants sur les sociétés comparables : 

- OPA de GECINA sur EUROSIC, annoncée en juin 2017 ; 

- OPAS de NORTHWOOD sur CEGEREAL, annoncée en décembre 2015 ; 

- OPA de SMABTP sur SOCIETE DE LA TOUR EIFFEL, annoncée en juin 2014. 

L’analyse des établissements présentateurs sur ces transactions n’appelle pas de commentaires 
particuliers de notre part. 

Les établissements présentateurs retiennent également les transactions suivantes alors que nous 
ne les retenons qu’à titre corroboratif dans notre échantillon élargi :  

- OPA-RO de EUROSIC sur FONCIERE DE PARIS SIIC, annoncée en mars 2016 ; 

- OPAS-RO de EUROSIC sur SIIC DE PARIS, annoncée en septembre 2014.
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Par ailleurs, nous retenons également les transactions suivantes qui n’ont pas été retenues par les 
établissements présentateurs : 

- OPA de FONCIERE DES REGIONS sur FONCIERE DES MURS, annoncée en mars 2015 ; 

- OPAS de PATRIMOINE ET COMMERCE sur FONCIERE SEPRIC, annoncée en janvier 2013 ; 

- OPAS de KLEPIERRE sur KLEMUR, annoncée en janvier 2013. 

En définitive, le prix par action retenu par les établissements présentateurs est de 21,56€/action 
quand nous retenons une fourchette comprise entre 20,60€/action et 21,98€/action. 

L’écart entre le résultat de l’application de la méthode des transactions portant sur des sociétés 
comparables entre les établissements présentateurs et notre rapport s’explique par la différence 
entre les échantillons retenus. 

 Objectifs de cours des analystes financiers 

L’analyse selon la méthode des objectifs de cours des analystes financiers par les établissements 
présentateurs n’appellent pas de commentaire particulier de notre part. 
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8 Synthèse de nos travaux d’évaluation et conclusio n 

8.1 Synthèse de nos travaux 

Ainsi, à l’issue de nos travaux, le prix de cession des actions ANF IMMOBILIER de 22,15 euros se 
positionne de la manière suivante par rapport aux valeurs résultant des méthodes d’évaluation que 
nous avons jugées pertinentes :  

 

8.2 Conclusion 

L’Offre est proposée aux actionnaires minoritaires à un prix par action de 22,15€, strictement 
identique au prix de cession hors marché du bloc majoritaire d’EURAZEO devant intervenir, ce jour, 
préalablement. 

Le prix d’Offre fait ressortir une prime de 5,0% par rapport au dernier cours de bourse précédant 
l’annonce de l’entrée en négociations exclusives, soit le cours de clôture du 21 juillet 2017, et de 
6,2% et 6,8% par rapport aux cours de bourse moyens respectivement 1 mois et 3 mois à cette 
même date, sans que le cours de bourse n’ait jamais atteint le prix d’Offre au cours des 12 derniers 
mois précédant l’annonce. 

Il présente également une prime de 5,7% par rapport à l’ANR Triple net EPRA publié au 
30 juin 2017, étant précisé que cet ANR prend en compte le prix de cession du Patrimoine Cédé, 
qui fait l’objet d’un rapport distinct de notre part dans lequel nous concluons à son caractère 
équitable, et étant observé que cette cession participe au processus global permettant d’offrir la 
liquidité à l’ensemble des actionnaires. 

Fourchette 
basse

Fourchette 
haute

6,7% 6,2%

7,5% 0,8%

0,7% -2,4%

20,9% -3,7%

5,7%

0,0%

-18,8%

16,9% 11,2%

5,0%

6,1%

18 19 20 21 22 23

ANR au 31/12/2016

ANR au 31/12/2016 avec prise en compte de la valeur du Patrimoine
Cédé déterminée par les experts immobiliers mandatés par nos soins

Objectifs de cours de analystes

Transactions comparables

Comparables boursiers

Cession du bloc

Actif net réévalué triple net EPRA

Cours de bourse (CMPV 1 et 3 mois)

Cours de bourse 60 jours

Cours de bourse Spot

18,98€

Valorisation en €/action                                                                                                     
Expert Indépendant

Méth. retenue à titre principal
Méth. retenue à titre secondaire
Méth. retenue à titre informatif0

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

18,95€

21,09€

20,96€

27,28€

18,32€
23,01€

20,88€

20,75€ 20,86€

+ Prime /- décote Expert 
Indépendant (Résultant d'un 

prix d'Offre de 22,15 €)

22,15€

20,60€

21,09€

21,56€

19,92€

21,98€

22,15€

20,96€

22,15€

22,7€

20,59€

20,82€

22,00 €

19,88€

22,00€

Valorisation en €/action                                                                                                     
Etablissements présentateurs

22,15€
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Liste des Annexes  

Annexe 1 :  Présentation du cabinet FINEXSI et détail de son intervention 

Annexe 2 :  Attestation d’équité de FINEXSI portant sur le projet de cession des actifs du Patrimoine 
Cédé à la société PRIMONIAL REIM 
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Annexe 1 : Présentation du cabinet F INEXSI et détails de son intervention 

 
Présentation du cabinet F INEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER : 

L'activité de FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER s'inscrit dans le cadre des métiers réglementés 
par l'Ordre des Experts Comptables et la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes. 
Elle regroupe principalement les activités suivantes : 

• Acquisitions et cessions d’entreprises ; 
• Apports et fusions ; 
• Evaluation et expertise indépendante ; 
• Assistance dans le cadre de litiges. 

 

Pour mener à bien ces missions, le cabinet emploie des collaborateurs dont l’essentiel à un niveau 
d’expérience et d’expertise élevé dans chacune de ces spécialités. 

Liste des missions d’expertises indépendantes réali sées par le cabinet F INEXSI au cours des 
12 derniers mois : 

 

 

Adhésion à une association professionnelle reconnue  par l’Autorité des Marchés 
Financiers : 

FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER adhère à l’APEI (Association Professionnelle des Experts 
Indépendants), association professionnelle reconnue par l’Autorité des Marchés Financiers en 
application de l’article 263-1 de son Règlement Général. 

Par ailleurs, FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER applique des procédures visant à protéger 
l’indépendance du cabinet, éviter les situations de conflits d’intérêts et contrôler, sur chaque 
mission, la qualité des travaux réalisés et des rapports avant leur émission. 

Montant de la rémunération perçue :  

Les honoraires globaux pour les deux missions d’expertise indépendante s’élèvent à 380.000€, 
hors taxes, frais et débours. Cette rémunération intègre les honoraires du collège d’experts 
immobilier mandaté par nos soins s’élevant à 140.000€ hors taxes.

Date Cible Initiateur Banque(s) présentatrice(s) Opérat ion

oct.-16 Solocal NA NA Augmentation de capital réservée

nov.-16 Ausy Randstad BNP Paribas Offre Publique d'Achat

janv.-17 Areva NA NA Augmentation de capital réservée

mai-17 Eurodisney The Walt Disney Company BNP Paribas Offre Publique d'Achat Simplifiée 

mai-17 Christian Dior
Semyrhamis (Groupe Familial 
Arnault)

Rothschild (Crédit Agricole CIB / 
Société Générale / Natixis)

Offre Publique Mixte Simplifiée 

juin-17 Futuren (ex Theolia) EDF Energies Nouvelles Crédit Agricole CIB Offre Publique d'Achat Simplifiée 

juin-17
Banque Fédérative du 
Crédit Mutuel

CIC BNP Paribas
Offre Publique d'Achat Simplifiée 
suivie d'un Retrait Obligatoire

juil.-17 Areva Etat Français Oddo
Offre Publique de Retrait suivie d'un 
Retrait Obligatoire

sept.-17 SFR Altice JPMorgan / BNP Paribas
Offre Publique de Retrait suivie d'un 
Retrait Obligatoire
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Description des diligences effectuées : 

Le programme de travail détaillé suivant a été mis en œuvre : 

1 – Prendre connaissance de l'opération et acceptation de la mission  

2 - Identifier les risques et orientation de la mission  

3 - Collecter les informations et les données nécessaires à la mission : prendre connaissance des 
notes d'analyse sectorielle, des notes d'analyse sur les comparables de la société et des notes 
d'analyse sur les transactions comparables. 

4 - Apprécier le contexte de l’opération : 

- Echanges avec le management de ANF IMMOBILIER  

- Echanges avec les Banques Présentatrices de l’Offre 

5 - Analyser la transaction et la documentation juridique liée, en particulier : le « Projet de note 
d’information 206329-3-5655 v2.14 » du 22 octobre 2017. 

6 - Prendre connaissance de la documentation comptable et financière de la société et du groupe 
acquis 

7 – Examiner l’ANR au 31 décembre 2016 et son évolution au 30 juin 2017 sur la base des 
expertises immobilières réalisées par la société. 

8 - Donner mandat, pour nous assister dans le cadre de notre mission d’expertise indépendante, 
un collège d’experts immobiliers composé de : 

• Monsieur Philippe MALAQUIN, Chatered Surveyor, et expert immobilier agréé par la Cour 
de Cassation ;  

• Monsieur Claude LOBJOIE, FRICS Registered Valuer, et expert en estimations 
immobilières près la Cour d’appel de Paris. 

La mission confiée au collège d’experts immobiliers a consisté à : effectuer une revue des 
expertises réalisées par les experts mandatés par la société au 30 juin 2017 (soient BNP RE, JLL 
et CBRE) ; 

9 - Mettre en œuvre une valorisation multicritères : 

- Comparables boursiers  

- Transactions comparables 

- Cours de bourse de la société ANF IMMOBILIER ; 

- Transaction récente sur le capital ; 

- ANR Triple Net EPRA au 30 Juin 2017 ; 

- Objectifs de cours de bourse des analystes (à titre secondaire). 

10 - Obtenir des lettres d’affirmation des représentants d’ANF IMMOBILIER d’une part et des 
représentants d’EURAZEO d’autre part. 

11 – Effectuer une revue indépendante par un associé qui n’est pas intervenu sur le dossier.  

12 – Rédiger le rapport.
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Calendrier de l’étude : 

17 mai 2017 Désignation de FINEXSI comme expert indépendant par le Conseil de 
surveillance d’ANF IMMOBILIER. 

23 mai 2017 Obtention des data-room mises en place pour les besoins de PRIMONIAL 
et ICADE. 

Obtention des rapports d’experts de la Société au 31 décembre 2016. 

7 juin 2017 Réunion avec le collège d’experts immobiliers mandatés par nos soins 
pour leur présenter l’opération. 

16 juin 2017 Réunion de travail avec le collège d’experts immobiliers mandatés par 
nos soins sur leur première appréciation des actifs du Patrimoine 
Conservé. 

7 au 19 juin 2017  Obtention des rapports d’experts immobiliers de la société au 
30 juin 2017. 

21 Juin 2017 Présentation de la mission de l’expert indépendant au Conseil de 
surveillance d’ANF IMMOBILIER.  

21 Juin 2017 Réunion avec les membres indépendants du Conseil de surveillance 
d’ANF IMMOBILIER. 

Juin – juillet 2017 Collecte de l’information publique disponible. 

Recherche des transactions comparables à partir de la base des 
décisions et informations financières de l’AMF, notamment. 

Identification et collecte de données sur les comparables boursiers à 
partir de la base de données financières Capital IQ, notamment. 

Mise en œuvre d’une première approche multicritères. 

Juin – juillet 2017 Echanges réguliers avec le collège d’experts immobiliers mandatés par 
nos soins sur l’avancement de leurs travaux. 

4 et 7 juillet 2017 Point d’étape avec le collège d’experts immobiliers mandatés par nos 
soins sur l’avancement de leurs travaux.  

11 juillet 2017 Point d’étape avec les membres indépendants du Conseil de 
surveillance d’ANF IMMOBILIER, pour la présentation de nos premiers 
éléments d’appréciation de la valeur du Patrimoine Conservé. 

19 juillet 2017 Réunion avec les membres indépendants du Conseil de surveillance 
d’ANF IMMOBILIER, pour la présentation de nos travaux, à date. 

20 juillet 2017 Présentation de nos travaux, à date, au Conseil de surveillance d’ANF 
IMMOBILIER. 
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Août-début octobre 2017 Mise à jour de nos travaux suite à l’annonce de l’Offre, le 24 juillet 2017, 
par ANF IMMOBILIER. 

Echanges réguliers avec le management d’ANF IMMOBILIER sur le 
déroulement des opérations (cession du Patrimoine Cédé et Offre). 

22 septembre 2017 Présentation par les Banques présentatrice (ROTHSCHILD et NATIXIS) de 
leur rapport de valorisation des titres ANF IMMOBILIER. 

Fin septembre 2017 - 
début octobre 2017 

Echanges avec les banques présentatrice au sujet de leur rapport 
valorisation des titres ANF IMMOBILIER. 

18 - 20 octobre 2017 Revue indépendante. 

20 octobre 2017 Réunion avec les membres indépendants du Conseil de surveillance 
d’ANF IMMOBILIER, pour la présentation de notre projet de rapport. 

23 octobre 2017 Obtention des lettres d’affirmation. 

23 octobre 2017 Remise du rapport d’évaluation et tenue du Conseil de surveillance 
d’ANF IMMOBILIER. 

 

Liste des principales personnes rencontrées ou cont actées : 

ANF IMMOBILIER 

• Monsieur Renaud HABERKORN, Président du Directoire  
• Madame Ghislaine SEGUIN, Directrice Général adjoint  
• Monsieur Laurent MILLERON, Directeur de l’ingénierie financière et de la communication 
• Madame Laura PERAL-MERCIER, Responsable Asset Management 
• Monsieur Sébastien GUEZET, Directeur de la gestion financière 

 
SKADDEN – Conseil d’ANF IMMOBILIER 

• Olivier DIAZ (avocat associé) 
• Marion GAUVAIN (avocat) 

 
ROTHSCHILD – Banque présentatrice 

• Nicolas DURAND (Associé Gérant) 
• Elsa FRAYSSE (Gérant) 
• Arnaud HERALD (Analyste) 

 
NATIXIS – Banque présentatrice 

• Gilles MOREL (Director - Equity Capital Markets) 
• Kevin BEGUE (Associate - Equity Capital Markets) 
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Sources d’information utilisées : 
 
Informations communiquées par la société : 

- Documents de référence 2016 
- Résultats financiers semestriels au 30 juin 2017 
- Tableau de bord - Etat locatifs et expertises au 31/12/2016 et au 30/06/2017 
- Rapports d’expertises immobilières BNPP, JLL au 31/12/2016 et au 30/06/2017 
- Rapport d’expertise immobilière de CBRE au 30/06/2017 
- Management présentation du 03/02/2017 
- Présentation de l’opération Gulfstream du 17/05/2017 au Conseil de surveillance d’ANF 

IMMOBILIER 
 

Personnel associé à la réalisation de la mission : 

Les signataires, Messieurs Olivier PERONNET (Associé) et Lucas ROBIN (Associé), ont été 
assistés de Messieurs Jean-Bernard ROMANIK (Manager), Charles BOURRAS (Senior), Patrice 
HEYMANN (analyste), Alban DUCASSY (analyste), Madame Camille GIRARDET (analyste). 

La revue indépendante a été effectuée par Monsieur Olivier COURAU, Associé du cabinet.
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Annexe 2 : Attestation d’équité de F INEXSI sur le projet de cession d’actifs 
d’ANF I MMOBILIER  à la société P RIMONIAL  REIM 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ATTESTATION D’EQUITE 
 
Projet de cession des actifs du Patrimoine Cédé à la 
société PRIMONIAL REIM 

 
 

23 octobre 2017 
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Glossaire  

ANR (Actif net réévalué)  : l'ANR est une méthode de valorisation patrimoniale. Il s’agit d’une 
estimation de la valeur des capitaux propres qui consiste à évaluer séparément chacun des 
différents actifs, et engagements de l'entreprise pour en faire la somme algébrique. Il peut exister 
plusieurs types d'ANR (en fonction de valeurs d'usage, ou de valeurs liquidatives, par exemple). 

ANR EPRA (EPRA NAV) ou ANR EPRA simple net  : l’ANR EPRA mesure la juste valeur de l’actif 
net d’une société foncière avant prise en compte de l’impôt sur les plus-values latentes, des droits, 
et frais de cession des actifs, de la juste valeur de la dette, et de la juste valeur des instruments 
financiers. L’objectif de l’ANR EPRA est de donner une indication de la valeur de la société dans 
une perspective long terme. 

ANR EPRA Triple net (EPRA NNNAV) :  l’ANR EPRA Triple net correspond à l’ANR EPRA après 
prise en compte des impôts sur plus-values latentes et de la juste valeur de la dette, et des 
instruments financiers. L’ANR Triple net permet d’appréhender une valeur à un instant donné, 
après avoir mis à la juste valeur l’ensemble des postes d’actifs et de passifs du bilan. 

Résultat net récurrent EPRA (ou résultat net EPRA)  : il s’agit du résultat net provenant des 
activités courantes et récurrentes. Il mesure la performance opérationnelle d’une société 
d’investissement immobilière. Le résultat net récurrent EPRA exclut tous les revenus qui ne sont 
pas directement en relation avec les résultats du parc immobilier exploité, comme le changement 
de valeur d’un sous-jacent ou la vente d’un bien immobilier. Le résultat net récurrent EPRA est 
similaire au FFO (Funds From Operations), à la différence que le résultat net récurrent EPRA est 
basé sur les normes comptables IFRS et le FFO est basé sur les normes comptables US-GAAP. 

Taux de vacance EPRA  : le taux de vacance EPRA est le rapport de la valeur locative estimée 
des surfaces vacantes dans des conditions de marché, sur la valeur locative estimée du total des 
surfaces du patrimoine immobilier mis en location. Le patrimoine en développement ou impropre à 
la commercialisation (à rénover ou en cours de rénovation, par exemple) n’entre donc pas dans le 
calcul de ce ratio. 

Taux de vacance en termes de surface : l e taux de vacance en termes de surface est le rapport 
entre le total des surfaces vacantes et total des surfaces disponibles 

Taux d’occupation financier  : le taux d'occupation est calculé selon la formule suivante : loyers 
sécurisés annualisés / (Loyers sécurisés annualisés + Loyers potentiels). Il représente donc la part 
des loyers quittancés sur le portefeuille global de loyers du patrimoine. 

Valeurs d’expertise  : valeurs estimées semestriellement par les experts immobiliers de la société 
pour chaque bien immobilier. Ces valeurs constituent la référence des justes valeurs comptables 
en IFRS et servent de base à la détermination de l’ANR publié. 
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1 Présentation de l’Opération 

 

1.1 Contexte et termes de l’Opération 

ANF IMMOBILIER est une Société d’Investissement Immobilier Cotée (SIIC), détenue 
majoritairement par EURAZEO, avec 50,48% du capital et 53,73% des droits de vote 
au 30 juin 20171 (détention comprenant des actions à droit de vote double). 

Les opérations distinctes et concomitantes suivantes concernant ANF IMMOBILIER sont en cours de 
finalisation : 

- d’une part, la cession d’une partie significative du patrimoine immobilier d’ANF IMMOBILIER à 
PRIMONIAL REIM ou des entités gérées ou contrôlées par elle (ci-après « PRIMONIAL »), pour 
laquelle des promesses synallagmatiques de vente doivent être signées le 23 octobre 2017, à la 
suite de la signature le 20 juillet 2017 du Protocole de Détourage (cf. Annexe 2). Le périmètre dont 
la cession est envisagée (ci-après dénommé le « Patrimoine Cédé »), tel que défini dans le 
Protocole de détourage auquel il convient de se référer, recouvre principalement : 

• Le patrimoine historique marseillais d’ANF IMMOBILIER (93% du Patrimoine Cédé) constitué 
essentiellement d’actifs immobiliers situés rue de la République, ainsi que dans les rues 
adjacentes (par référence aux valeurs d’expertises, 55% des actifs du Patrimoine Cédé 
sont situés sur la rue de la République, et 41% aux alentours) ; 

• L’immeuble de la Banque de France à Lyon (7% du Patrimoine Cédé).  

- d’autre part, le rachat hors marché de la participation d’EURAZEO dans ANF IMMOBILIER (le 
« bloc ») par ICADE, et à la suite de l’achat de cette participation, conformément à l’obligation du 
nouvel actionnaire en cas du franchissement du seuil de 30% de détention du capital, le dépôt 
d’une offre publique d’achat aux mêmes conditions (l’« Offre »). EURAZEO et ICADE ont signé le 
contrat de cession du bloc le 10 octobre 2017, la réalisation devant intervenir le 23 octobre 2017 
après constatation de la promesse synallagmatique de vente concernant le Patrimoine Cédé et 
l’avis motivé favorable du Conseil de Surveillance d’ANF IMMOBILIER sur l’Offre. 

La réalisation de l’opération de cession du bloc, et donc l’Offre, sont conditionnées ainsi par la 
cession préalable du Patrimoine Cédé à PRIMONIAL. 

                                                
1 La détention reste inchangée au 21 juillet 2017. 
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Nous avons été désignés par le Conseil de surveillance d’ANF IMMOBILIER du 17 mai 2017 en 
qualité d’Expert Indépendant dans le cadre : 

(i) du projet de cession du Patrimoine Cédé d’ANF IMMOBILIER à PRIMONIAL 
conformément à la recommandation n°2015-05 de l’AMF, relative à la nomination 
d’un expert lors de cessions ou d’acquisitions d’actifs significatifs ; 

(ii) et de l’Offre qui suivrait le rachat hors marché de la participation d’EURAZEO dans 
ANF IMMOBILIER par ICADE, en application de l’article 261-1 du Règlement général 
de l’AMF et de l’instruction n°2006-08  de l’AMF relative à la mission de l’expert 
indépendant en cas d’offre publique. 

Le présent rapport concerne notre appréciation sur le caractère équitable des modalités financières 
de la cession du Patrimoine Cédé, étant précisé que notre appréciation sur le caractère équitable 
des modalités de l’Offre fera ultérieurement l’objet d’un rapport distinct de notre part. 

Il est formellement établi en date du 23 octobre 2017, sur la base des travaux menés au 
20 juillet 2017. 

 

1.2 Présentation des modalités du Contrat de cessio n et d’acquisition 
d’actions 

La cession des biens sera formalisée à travers la signature d’un « Protocole de détourage » (ci-
après « le Protocole ») présenté en Annexe 2 auquel est annexé un projet de « Promesse de 
vente » (ci-après « la Promesse »). Les immeubles seront ensuite vendus individuellement, chacun 
faisant l’objet d’un acte de cession propre. 

 

1.2.1. Protocole de détourage 

Les principales caractéristiques du projet de Protocole conclu entre ANF IMMOBILIER et PRIMONIAL 

et les premiers commentaires qu’elles appellent, sont les suivants, étant entendu que les 
promesses synallagmatiques de vente reprennent en substance les termes du Protocole de 
détourage : 

 

ARTICLE 3 – PROMESSE DE CESSION – PROMESSE D’ACQUISITION 

« […] Il est précisé que l’un des Immeubles du Portefeuille situé 14 rue Pythéas à Marseille 
(immeuble de commerce) fait l’objet de discussions au sujet de sa vente au bénéfice d’un tiers. 
Primonial reconnait être informée de cette situation et accepte que ANF signe une promesse de 
vente portant sur cet Immeuble pour un prix de vente d’au moins EUR 1.600.000 HT et hors droits 
et frais de notaires. En cas de régularisation de cette promesse à la date de la Promesse, cet 
immeuble sera retiré du Portefeuille et le Prix Global sera réduit du montant de EUR 1.600.000 HT. 
A défaut de conclusion d’une telle promesse à la date de conclusion de la Promesse, cet Immeuble 
sera maintenu dans le Portefeuille et vendu sans incidence sur le Prix Global ». 
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Cette disposition apparait sans incidence sur l’appréciation globale du prix puisqu’en cas de 
cession de l’immeuble situé 14 rue Pythéas à Marseille, le prix de cession de cet immeuble viendrait 
en diminution du prix payé par PRIMONIAL de sorte que le prix global à percevoir par ANF demeure 
identique dans chacun des deux cas. 

 

ARTICLE 4 – PRIX DE CESSION 

« Le prix de cession total des Immeubles s’élève à EUR 416.192.428,63 (le « Prix Global »2), hors 
taxes, droits, honoraires et frais de notaires (les « Taxes et Frais »). Les Taxes et Frais seront à la 
charge exclusive des Véhicules Réglementés. 

La ventilation indicative du Prix Global entre les Immeubles figure à l’Annexe 4 ». 

Notre appréciation porte sur le prix global. Nous ne nous prononçons pas sur la « ventilation 
indicative » annexée au Protocole de détourage. 

 

ARTICLE 5 – CESSION DE ANF REPUBLIQUE 

« La cession par ANF à Primonial de la totalité des titres (les « Titres ») composant le capital social 
de la société ANF République, constitue une opération indivisible de la cession par ANF des 
Immeubles à Primonial. La cession des Titres et le paiement du prix de cession des Titres 
interviendront de manière concomitante à la cession des Immeubles. Figure en Annexe 5 le projet 
du contrat de cession des Titres (le « Contrat ANF »). 

Le prix de cession des Titres sera égal à EUR 237.209.». 

La société ANF REPUBLIQUE a pour activité exclusive la sous-location des meublés du Patrimoine 
Cédé. Dès lors que les loyers payés par les occupants sont pris en compte en totalité pour 
l’évaluation des biens considérés, il n’y pas lieu de procéder à une réévaluation d’ANF REPUBLIQUE 

(sa marge éventuelle faisant partie de ces loyers). Dans ce cas, retenir la valeur nette comptable, 
projetée au 31 décembre 2017, pour cette société n’appelle pas de remarque de notre part. 

 

                                                
2 Nous comprenons de nos derniers échanges avec le management d’ANF IMMOBILIER qu’à la suite d’un 
exercice de ventilation pour les besoins des déclarations d’intention d’aliéner (« DIA »), le prix global a 
été ramené à 416.192.425,00 euros. 
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ARTICLE 8 – STIPULATIONS PARTICULIERES DE LA PROMESSE 

[…] 

8.1 INDEMNITE DE RENDEMENT 

« ANF accorde aux Véhicules Réglementés acquéreurs une indemnité de rendement au titre des 
Immeubles (l’ « Indemnité de Rendement »).  

Le montant total de l’Indemnité de Rendement s’élève à EUR 15.400.000 et a pour objet de 
compenser un préjudice subi résultant d’une insuffisance de loyers au titre des Immeubles 
entrainant une perte d’un revenu locatif sur une durée de six (6) années.  

Le montant de l’Indemnité de Rendement est accordé sur la base de la situation locative au 30-31 
mai 2017 et ne fera l’objet d’aucune révision quelle que soit l’évolution de cette situation locative 
entre le 31-31 mai 2017 et la date de conclusion des Actes de Vente. Le montant de l’Indemnité 
de Rendement est forfaitaire, définitif et indemnitaire, et est exigible en totalité à compter de la date 
de conclusion des Actes de Vente en vingt-quatre (24) échéances trimestrielles ainsi qu’il sera 
convenu dans la Promesse.  

 […] 

Le règlement de ces échéances par ANF interviendra à date fixe, sans instruction de paiement, 
par la libération des montants dus à partir d’un compte séquestre ouvert dans la comptabilité de 
l’Etude Wargny Katz, agissant en qualité de séquestre, ANF versant à réception du Prix Global le 
jour de la conclusion des Actes de Vente le montant forfaitaire et définitif de EUR 15.400.000 sur 
ledit compte séquestre ». 

Le versement de cette indemnité présentant un carac tère certain, nous considérons qu’il 
vient en déduction du prix de 416.192.425€ 3 et avons donc conduit nos analyses par 
référence à un prix net de l’indemnité de rendement  de 400.792.425€. 

 

8.3 CONTRATS EN COURS – CONTRATS DE TRAVAIL 

« […] Les contrats en cours conclus avec des sociétés du groupe d’ANF seront résiliés à compter 
du transfert de propriété aux frais exclusifs d’ANF et sans coûts pour ANF République ». 

 
8.4 RETARDS DE PAIEMENT DE LOYERS ET DE CHARGES 

« Les impayés incluant les retards de paiement de loyers et de charges des locataires dont les 
baux n’ont pas été résiliés à la date de conclusion des Actes de Vente seront cédés aux Véhicules 
Réglementés pour un prix de cession correspondant à leur montant TTC net de provisions dans 
les comptes d’ANF à la date de conclusion des Actes de Vente ». 

 

                                                
3 Après prise en compte de l’impact, sur le prix, de la ventilation effectuée pour les besoins des DIA. 
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8.8 IMMEUBLE «  QUAI DU PORT » 

« L’un des Immeubles est l’immeuble (lot 1 à 18), situé 66, quai du Port à Marseille dénommé « 
Quai du Port ». Eurazeo est propriétaire de l’Immeuble « Quai du Port ». En conséquence, Eurazeo 
sera signataire de la Promesse et de l’Acte de Vente portant sur cet immeuble. Figure en Annexe 
8.8 l’original de la lettre d’adhésion aux termes et stipulations du présent Protocole signé par 
Eurazeo ». 

Cette vente d’un bien appartenant à l’actionnaire EURAZEO constitue, selon nous, un accord 
connexe qui fera, un tant que tel, l’objet d’une analyse spécifique en partie 6.1. 

Ce bien étant géré par ANF IMMOBILIER il figure dans le périmètre présenté en Annexe 2 et se 
trouve intégré dans les évaluations que nous mènerons, dès lors que le prix global de 
416.192.429€ comprend ce bien. 

Dans ce contexte, la question examinée en partie 6.1 sera d’apprécier si les conditions de cession 
de ce bien sont de nature à créer un avantage pour EURAZEO, ou non, par rapport aux conditions 
applicables au reste du Patrimoine Cédé. 

 

8.9 INDIVISIBILITE 

« La cession du Portefeuille Global à Primonial est une opération unique et indivisible. En 
conséquence, dans l’éventualité où, en application des stipulations du Protocole ou de la 
Promesse, un ou plusieurs Immeubles ne seraient pas cédés aux Véhicules Réglementés 
acquéreurs, notamment en raison de l’exercice d’un droit de préemption, Primonial et les Véhicules 
Réglementés acquéreurs seraient tenus d’acquérir la totalité des autres Immeubles et les Titres ». 
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2 Déclaration d’indépendance 

Le cabinet FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER, ainsi que ses associés, 

� sont indépendants au sens des articles 261-1 et suivants du Règlement Général de l’AMF, 
et sont à ce titre en mesure d’établir la déclaration d’indépendance prévue par l’article 261-
4 dudit règlement général, et ne se trouvent notamment dans aucun des cas de conflit 
d’intérêts visés à l’article 1 de l’instruction AMF 2006-08 ; 

� disposent de façon pérenne des moyens humains et matériels nécessaires à 
l’accomplissement de leur mission, ainsi que d’une assurance ou d’une surface financière 
suffisante en rapport avec les risques éventuels liés à cette mission. 

Le cabinet FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER atteste de l’absence de tout lien passé, présent 
ou futur connu de lui avec les personnes concernées par la Cession et leurs conseils, susceptible 
d’affecter son indépendance et l’objectivité de son jugement dans le cadre de la présente mission. 

 
 

3 Diligences effectuées 

Le détail de nos diligences figure en Annexe 1. 

Nos principales diligences sont les suivantes : 

- Appréhender le contexte, ainsi que les modalités de l’Opération ; 

- Prendre connaissance du Patrimoine Cédé ; 

- S’agissant d’une opération de cession d’actifs immobiliers, mandater, afin de nous assister 
dans le cadre de notre mission, un collège d’experts immobiliers composé de : 

o Monsieur PHILIPPE MALAQUIN, Chatered Surveyor, et expert immobilier agréé par 
la Cour de Cassation,  

o Monsieur CLAUDE LOBJOIE, FRICS Registered Valuer, et expert immobilier près la 
Cour d’appel de Paris. 

La mission confiée au collège d’experts immobiliers a notamment consisté à : 

o Effectuer une revue approfondie des expertises immobilières sur le Patrimoine 
Cédé réalisées par les experts immobiliers de la société au 30 juin 2017 pour 
les besoins de détermination de l’ANR publié à cette date, 

o Apprécier la pertinence des critères utilisés dans la perspective d’une cession 
du Patrimoine Cédé, 

o Apprécier les paramètres et données de marché utilisés par les experts 
immobiliers de la société, et le cas échéant, proposer des données alternatives,
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o Procéder à leur propre évaluation multicritère du patrimoine cédé, incluant des 
tests de sensibilité sur les paramètres clés des évaluations, 

o Etablir un rapport sur leurs travaux, présenté en Annexe 3 de notre rapport. 

- Examiner, avec le concours du collège d’experts immobiliers mandatés par nos soins : 

o les spécificités du Patrimoine Cédé (nature des biens immobiliers, répartition 
géographique et analyse du marché, etc...), et sa performance financière, 

o l’évolution des valeurs d’expertise du patrimoine de la société entre 
le 31 décembre 2016 et le 30 juin 2017. 

- Déterminer, sur la base des travaux du collège d’experts immobiliers mandaté par nos 
soins, une fourchette de valeur du Patrimoine Cédé et examiner le positionnement du prix 
convenu entre ANF IMMOBILIER et PRIMONIAL par rapport à cette fourchette ; 

- Prendre connaissance de la cession connexe du bien détenu par EURAZEO et apprécier si 
celle-ci est de nature à remettre en cause le caractère équitable du prix proposé. 

Dans le cadre de notre mission, nous avons pris connaissance d’un ensemble d’informations 
comptables et de gestion (états financiers, états locatifs, etc…) préparées par ANF IMMOBILIER au 
titre des derniers exercices clos. 

Nous avons effectué des diligences sur la documentation juridique mise à disposition, dans la 
stricte limite et à la seule fin de collecter les informations utiles à notre mission. 

Nous nous sommes entretenus à différentes reprises avec le management de la société 
ANF IMMOBILIER, tant pour appréhender le contexte de la cession du Patrimoine Cédé, que pour 
comprendre la situation financière actuelle et les perspectives d’activité dudit périmètre. 

Nous avons également tenu plusieurs réunions de travail avec les membres indépendants du 
Conseil de surveillance d’ANF IMMOBILIER. 

Une revue qualité a été effectuée par Monsieur Olivier COURAU, Associé du cabinet, qui n’est pas 
intervenu sur le dossier. 
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4. Présentation du Patrimoine Cédé 
 

4.1. ANF IMMOBILIER  

La Société est une foncière d’investissement cotée en bourse sur EURONEXT PARIS (compartiment 
B, ISIN FR0000063091), et qui a opté pour le statut SIIC en 2006. Son actionnaire principal est 
EURAZEO, qui détient au 30 juin 2017 50,48% du capital. La foncière fait partie de l’indice EUROPEAN 

PUBLIC REAL ESTATE ASSOCIATION (EPRA). 

ANF IMMOBILIER détient un total de 382.000m², réparti en 291.000m² de patrimoine bâti, et 
91.000m² de projets en cours de développement ou de redéveloppement (ces chiffres ne prennent 
pas en compte les parkings).  

Les actifs détenus sont diversifiés et composés de bureaux, logements, commerces, hôtels et 
parkings représentant respectivement 54%, 19%, 13%, 8%, et 6% des surfaces.  
 

 

 

Les actifs sont localisés en province, principalement dans les villes de Marseille (47% des 
surfaces), Lyon (32%), et Bordeaux (13%). La société a également acquis au cours du premier 
semestre 2017 un immeuble situé à Toulouse. 
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ANF IMMOBILIER dissocie son patrimoine en deux catégories distinctes : 

- Le patrimoine dit « Héritage »  (43 % de la valeur du portefeuille sur la base de la valeur 
d’expertise du patrimoine au 31 décembre 2016, totalisant 133.000m²) rassemble les actifs 
historiques, de type haussmannien. Ils sont diversifiés en termes de typologie d’actifs avec 
généralement un mélange de commerces, bureaux et logements au sein des immeubles. 
Ce périmètre est caractérisé par des baux d’une durée généralement courte, un rendement 
net EPRA de 3,2%4 et une vacance élevée à 15,3%5. La catégorie Héritage est 
principalement constituée par des actifs immobiliers situés sur et aux alentours de la rue 
de la République, artère qui relie le Vieux-Port à la Place de la Joliette à Marseille. 

- Le patrimoine dit « Core » (57% de la valeur du portefeuille sur la base de la valeur 
d’expertise du patrimoine au 31 décembre 2016, totalisant 249.000m²) rassemble les 
immeubles neufs ou restructurés, tertiaires, et plus généralement tous les actifs de 
typologie bureaux. Cette catégorie se caractérise par une durée ferme généralement 
longue des baux, un rendement net EPRA élevé de 5,7%1 et une vacance faible de 4,9%2. 

 

4.2. Description du patrimoine Cédé 

Le Patrimoine Cédé est principalement constitué d’actifs appartenant au patrimoine « Héritage » 
du groupe ANF IMMOBILIER (89% des actifs cédés). 

En complément, il comprend des actifs « Core », avec principalement l’immeuble Banque de 
France à Lyon (7% des actifs cédés), et des biens situés à Marseille (4%). 

 

                                                
4 Source : Document de référence 2016 ANF IMMOBILIER. 
5 Il s’agit ici de la vacance EPRA, publiée dans le document de référence 2016 ANF IMMOBILIER, calculée 
sur la base des seuls biens en location, et qui s’avère nettement inférieure à la vacance mesurée sur 
l’ensemble du patrimoine, comme nous y reviendrons. 
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4.2.1. Marseille Héritage (89%) et Core (4%) 

4.2.1.1. Présentation du patrimoine 

Le Patrimoine Cédé représente 93% du portefeuille marseillais. Il est principalement constitué 
d’actifs immobiliers concentrés autour de la rue de la République, une artère qui relie le Vieux-Port 
à la place de la Joliette. 55% des actifs cédés de Marseille sont situés sur cette artère et 41% aux 
alentours. 

 

Le portefeuille marseillais, composé principalement d’immeubles anciens de type haussmannien à 
usage mixte (commerce en RdC, bureaux et habitations dans les étages), représente 93% du total 
des actifs « Héritages » et 2% des actifs « Core » d’ANF IMMOBILIER. Il est constitué par un 
ensemble d’actifs de diverses natures dont les principales caractéristiques sont les suivantes : 

 

Patrimoine Cédé - Marseille (1)

M€

Valeur 
d'expertise 

société 
30/06/2017 (2)

Contr %
Surface (en 

m 2)
Vacance (3)

Loyers 
constatés 

(en M€)

Rendements 
bruts (4)

Bureaux 45,8 10% 19 560 27% 2,1 4,6%
Commerces 175,2 39% 37 709 34% 6,0 3,4%
Habitation 198,6 44% 71 065 29% 6,8 3,4%
Parkings 28,4 6% 2 747 95% 1,1 3,7%
Divers 1,9 0% 7 738 87% 0,0 1,4%

Total général 450,0 100% 138 819 35% 16,0 3,6%
(1) Le Patrimoine Cédé présenté prends en compte l'actif 66 quai du port (451 K€) qui est détenue par Eurazeo
(2) Valeur des actifs déterminée par les experts immobiliers d'ANF Immobilier (JLL /  BNP / CBRE) au 30/06/2017
(3) En terme de surface (surface vacante/ total surface)
(4) Loyers constatés au 30/06/2017 / valeur d'expertise de la société au 30/06/2017

Source: Etat locatif de la société au 30/06/2017 
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Les habitations et les commerces sont les deux catégories d’actifs les plus représentées dans ce 
patrimoine et comptent pour respectivement 44% et 39% de la valeur du portefeuille. Les autres 
actifs correspondent à des bureaux (10%) et des parkings (6%). 

Les actifs de Marseille se caractérisent par un taux de vacance de surface à hauteur de 35%, 
impliquant un taux d’occupation financier inférieur à 70% Ce taux apparait très faible par 
comparaison avec les autres sociétés foncières qui descendent rarement en dessous de 85% 
actuellement. Etant principalement composé d’actifs « Héritage », le rendement net EPRA du 
Patrimoine Cédé est proche du niveau affiché par l’ensemble de ce type d’actif chez ANF 
IMMOBILIER soit, 3,2%. Le rendement est plus faible que pour les actifs dit « Core » qui s’établit 
autour de 5,7%. 

L’évolution historique des loyers et de la vacance (en termes de surface) se présente comme suit : 

 

On observe donc sur ce patrimoine une augmentation progressive de la vacance, et une diminution 
des loyers quittancés. 
 
Cette dégradation régulière s’explique principalement par deux éléments :  
 

- Le départ de grandes enseignes comme PROMOD, CELIO, SINEQUANONE qui ont quitté 
leurs locaux rue de la République ; 

- La renégociation des baux à la baisse sur le premier semestre 2017 des enseignes 
comme INDIGO GALLERY, LA POSTE, MCDONALD’S FRANCE et Q PARK. L’impact des de ces 
renégociations est de l’ordre de 250K€. 

Patrimone Cédé - Marseille

M€
Loyers 

constatés

Taux de 
vacance (en 

terme de 
surface)

30/06/2017 16,0 35%
31/12/2016 16,7 32%
31/12/2015 18,2 30%

Sources: Etat locatif de la société au 31/12/2015, 31/12/2016 et 
30/06/2017
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4.2.1.2. Le marché 

Le marché de l’habitation à Marseille 

Le parc immobilier d’habitation sur Marseille est principalement constitué d’appartements (83% en 
2014 selon l’INSEE), le reste étant composé de maisons (16,2% en 2014). 

Sur la commune de Marseille, plus de 40.000 logements sont considérés comme insalubres avec 
une concentration dans l’hyper centre-ville. Cependant 17 projets de renouvellement urbain sont 
répartis sur l’ensemble de la ville afin de revoir le parc d’habitation. Ces différents projets vont 
considérablement améliorer le parc d’habitation et produire un effet social et économique sur la 
ville. 

Le centre-ville de Marseille se caractérise par la présence de plusieurs micros marchés, 
mélangeant des habitats qualitatifs avec des habitats abandonnés par leurs propriétaires, faute 
d’aménagements urbains ou de développement économique des activités commerciales de 
proximité.  

Dans le centre-ville de Marseille, le marché haut de gamme cohabite avec un marché en récession. 
Ce phénomène se retrouve entre le bas et le haut de la rue de la République. 

La rue de la République présente des valeurs locatives supérieures à la moyenne du secteur, avec 
un loyer mensuel moyen de 14€/m2hab/HC. Cette artère historique de standing, constituée 
principalement d’immeubles haussmanniens de caractère, est située dans les 1er et 2ème 
arrondissements reliant l’ancien et le nouveau port. 

Les loyers de ce secteur sont néanmoins orientés à la baisse. Le secteur se caractérise par la 
présence d’une population avec un pouvoir d’achat moins élevé malgré la qualité des 
constructions. Par ailleurs la crise que traverse la France depuis l’été 2007 se traduit par une baisse 
du pouvoir d’achat à Marseille qui a fini par se matérialiser également dans les locations. 

Le marché immobilier des locaux commerciaux à Marse ille 

L'offre commerciale marseillaise est très dense et se structure autour de trois grands pôles 
d’attraction régionale :  

- Le centre-ville de Marseille, qui génère un chiffre d’affaires de 760 millions d’euros;  

- La Valentine, avec ses 400 magasins et une offre de qualité tournée vers l’équipement de 
la maison, la culture et les loisirs;  

- Le Grand Littoral qui accueille plus de 10 millions de visiteurs par an.  

Le centre-ville de Marseille assure le rôle de centre-ville à vocation régionale. Il compte 
5.900 commerces avec une zone de chalandise dont la population est estimée à 1,6 million 
d’habitants.  

La ville de Marseille et en particulier son centre-ville ont connu des transformations profondes ces 
dernières années. En 2016, la Mairie et Marseille Provence Métropole ont engagé des travaux de 
rénovation et d’embellissement du centre-ville afin de le redynamiser (piétonisation, tramway). En 
l’espace de deux à trois ans, l’hyper centre et ses abords proches se seront enrichis de plus de 
150.000m² commerciaux.  
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Désormais, le centre-ville comprend 5 centres commerciaux :  

o Centre commercial Les Terrasses du Port : complexe ludo-commercial de plus de 
60.000m² érigés à 20m au-dessus du niveau de la mer,  

o Centre commercial les Voûtes de la Major (32 cellules),  

o Centre commercial les Docks (60 commerces),  

o Centre commercial du vélodrome (50 nouvelles boutiques sur 23.000m², dès 2017),  

o Centre Bourse (24.606m²).  
 

Globalement, il est à noter que le commerce de centre-ville à Marseille connait une vive 
concurrence, et des difficultés : le taux de commerces inoccupés, passé de 9% à 15% entre 2008 
et 2016, et le turnover important des enseignes, sont des signes de fragilité économique. 

Dans ce contexte, l’attractivité de la rue de la République décline : de grandes enseignes nationales 
telles que PROMOD, CELIO ou encore SINEQUANONE sont récemment parties en congé. Les deux 
nouveaux centres commerciaux mise en exploitation (LES TERRASSES DU PORT ouvert en mai 2014 
et le Prado qui ouvrira au second semestre 2017) ainsi que le CENTRE BOURSE en cours de 
rénovation ont capté les enseignes qui étaient présentes dans ce secteur. 
 

Le marché des bureaux à Marseille 
 
Sur la commune de Marseille, le marché immobilier d’entreprise se sépare entre les traditionnelles 
zones de « Centre-ville », le nouveau quartier d’affaires « Euroméditerranée », le Nord, le Sud, 
l’Est et la périphérie qui comprend les satellites d’Aubagne, La Ciotat et Vitrolles/Marignane.  

Euroméditerranée reste le secteur « phare » de l’immobilier de bureaux à Marseille. Ce quartier 
d’affaires se compose d’immeubles de grand gabarit avec le centre commercial régional « Les 
Terrasses du Port » à ses portes. 

L’offre future se stabilise à Marseille, et plus spécifiquement à Euroméditerranée, qui verra 
plusieurs livraisons d’importance à partir de 2018 : deux immeubles du site « Le Castel », la Tour 
« La Marseillaise » et l’opération « Cap Horizon » de Nexity Ywood à Vitrolles. 
 
A Marseille, les bureaux de petite taille (de surface comprise entre 0 et 250m² utile) représentent 
75% du marché des transactions de bureaux. Le recul des grandes transactions se confirme en 
2016, avec une baisse de 75% en 2 ans.  
 
Les valeurs moyennes à l’acquisition sur le secteur du centre-ville de Marseille en 2016 sont de 
2.200€/2.700€/HD/m² pour des bureaux neufs ou restructurés et de 1.800€/1.900€/HD/m² pour le 
seconde main.  
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Les loyers des bureaux neufs restent stables sur le secteur intra-muros de Marseille. Les loyers 
des bureaux de seconde main restent quant à eux stables, mais avec un risque de légère baisse 
du fait du niveau de disponibilité et de la pression de l’offre neuve.  

Les fourchettes de loyers en 2016 sur le secteur du centre-ville de Marseille sont de 275€/m²/an HT 
pour les bureaux neufs/restructurés et de 170€/m²/an HT pour des bureaux de seconde main. 

4.2.2. Lyon Core (7%) 

L’actif inclus dans le Patrimoine Cédé situé à Lyon est le siège historique de la Banque de France 
rue de la République. Il a changé de fonction suite à son acquisition par ANF IMMOBILIER en 2013, 
et accueille désormais deux locaux de commerces et des bureaux. Il représente 7% du patrimoine 
cédé.  

Les principales caractéristiques de l’actif Lyonnais sont les suivantes : 
 

 

L’actif Lyonnais est un actif dit « Core ». Contrairement au patrimoine de Marseille il ne présente 
pas de vacance. Il génère un loyer de 1,5M€ et dégage un rendement brut de 4,6%. 

Patrimoine Cédé - Lyon

M€

Valeur 
d'expertise 

société 
30/06/2017 (1)

Contr %
Surface (en 

m 2)
Vacance (2)

Loyers 
constatés 

(en M€)

Rendements 
bruts (3)

Bureaux 2,2 7% 389 0% 0,1 5,2%
Commerces 30,5 93% 4 810 0% 1,4 4,5%

Total général 32,7 100% 5 199 0% 1,5 4,6%
(1) Valeur des actifs déterminée par les experts immobiliers d'ANF Immobilier (JLL /  BNP / CBRE) au 30/06/2017
(2) En terme de surface (surface vacante/ total surface)
(3) Loyers constatés au 30/06/2017 / valeur d'expertise de la société au 30/06/2017

Source: Etat locatif de la société au 30/06/2017 
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5. Evaluation des actifs du Patrimoine Cédé 

Par référence aux dispositions de l’article 262-1 du Règlement Général de l’AMF, nous avons 
procédé à notre propre évaluation multicritère des actifs du Patrimoine Cédé de la société ANF 

IMMOBILIER. Celle-ci a été définie avec le collège d’experts immobiliers mandatés par nos soins, qui 
l’a mise en œuvre. Le résultat de ces travaux figure dans leur rapport présenté en Annexe 3. 

 

5.1. Méthodes d’évaluation écartées pour l’évaluati on de ANF  IMMOBILIER  

S’agissant d’une opération de cession d’actifs immobiliers, les méthodes usuelles d’évaluation 
d’actions ou de sociétés ne trouvent pas à s’appliquer. En conséquence, nous avons écarté les 
méthodes suivantes : 

- L’actif net comptable ; 

- L’analyse du cours de bourse et des objectifs de cours des analystes ; 

- Les comparables boursiers ; 

- La capitalisation des dividendes ; 

- L’actif net comptable réévalué (ANR) :  

S’agissant d’une opération de cession d’actifs immobiliers, cette méthode ne trouve pas à 
s’appliquer directement, elle n’a donc pas été retenue. Cependant, et comme nous y 
reviendrons plus en détail (cf. § 5.2), nous avons examiné la contribution du Patrimoine 
Cédé à l’ANR publié de la société ANF IMMOBILIER (valeurs d’expertise). 

- L’actualisation des flux futurs de trésorerie : 

Nous ne disposons pas de prévisions de résultat ou de cash-flow sur un périmètre 
autonome cédé. En conséquence, nous n’avons pas été en mesure de mettre en œuvre 
une approche fondée sur l’actualisation des flux futurs de trésorerie. Cette méthode a donc 
été écartée. 

Pour autant, le collège d’experts immobiliers que nous avons mandatés retenant, entre 
autres, une approche de valorisation intrinsèque par capitalisation des loyers, l’application 
de la méthode de l’actualisation des flux futurs de trésorerie aurait été redondante avec 
cette approche.  

- Les transactions comparables : 

Nous n’avons identifié aucune transaction qui présenterait un caractère comparable à la 
présente opération, notamment en termes de taille, de nature d’actifs, de localisation et de 
concentration géographique. Cette méthode a donc été écartée. 
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5.2. Méthodes d’évaluation retenues pour l’évaluati on de ANF  IMMOBILIER  

Nous avons retenu les approches suivantes, définies en relation avec le collège d’experts 
immobiliers mandatés par nos soins, qui les a mises en œuvre. 

 

A titre principal : 
 

- Méthode par capitalisation (stratégie de conservati on / détention) :  

Cette méthode consiste à capitaliser les loyers théoriques en fonction des taux de 
capitalisation observés sur des actifs de même nature pour fixer la valeur des biens 
immobiliers. 

Elle traduit la valeur du point de vue d’un investisseur de long terme qui bénéficiera du 
rendement procuré par ces loyers.  

- Valeur en cas de cession par blocs de lots (stratég ie d’arbitrage) :  

Cette méthode consiste à simuler la cession par blocs de lots du Patrimoine cédé sur une 
durée raisonnable en fonction de la capacité estimée d’absorption du marché. 

Il s’agit ici de déterminer le prix que serait prêt à payer immédiatement un opérateur 
immobilier qui procéderait à cette opération d’achat puis de vente à la découpe. 

 

A titre secondaire : 
 

- Méthode « Cash on Cash » :  

Cette approche consiste à déterminer le prix qu’un investisseur serait prêt à payer pour 
acheter les actifs compte tenu des loyers escomptés sur le patrimoine et du taux de 
rendement minimum qu’il exigerait pour un investissement de même nature. 

Il ne s’agit donc pas ici d’apprécier la valeur du point de vue du cédant, mais de celui d’un 
acquéreur potentiel qui récupérerait l’actif dans son état actuel pour ensuite l’exploiter. 

 

A titre d’information : 
 

- Etude de la contribution à l’ANR publié  : 

La société publie semestriellement son ANR en fonction d’une évaluation de chacun de 
ses biens immobiliers à dire d’expert. Cette donnée publique constitue une référence que 
nous avons examinée, quand bien même l’ANR publié ne reflète pas nécessairement le 
prix de cession d’un bloc important, qui résulte d’une somme de valeurs individuelles 
établies dans un cadre donné. 

Nous avons analysé la valeur contributive des actifs immobiliers du Patrimoine Cédé à 
l’ANR publié. 
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5.3. Mise en œuvre de la valorisation des actifs du  Patrimoine Cédé 

5.3.1. Un prix issu d’un processus de consultation 

Préalablement à la mise en œuvre des critères d’évaluation, il convient de rappeler que la présente 
transaction est intervenue à l’issue d’un processus compétitif initié par la société au cours duquel :  

• 5 acquéreurs potentiels ont été contactés (les acquéreurs potentiels étaient tous des SIIC) ; 

• 3 acquéreurs potentiels ont soumis des offres indicatives ; 

• 3 acquéreurs potentiels ont soumis des offres fermes ;  

o Deux offres pour les actifs « Core » uniquement (hors « Héritage »), 

o Une seule offre portant sur les actifs « Héritage » (Patrimoine Cédé) à savoir l’offre 
de PRIMONIAL, objet de ce rapport. 

 

5.3.2. Méthode de capitalisation (à titre principal ) 

Ainsi que cela ressort de leur rapport joint en Annexe 3, le collège d’experts immobiliers 
indépendants a mis en œuvre une approche par capitalisation fondée sur le dernier état locatif 
connu, à savoir celui au 31 mai 2017. Dans cette approche, les loyers observés ont été maintenus 
jusqu’au terme des baux, pour leur substituer ensuite des loyers de marché. 

Au global, le loyer de marché pour l’ensemble du périmètre est estimé à 23,4M€ (avant vacance).  

Les principales hypothèses considérées peuvent être résumées de la manière suivante : 

- Taux de capitalisation : 

o Habitation en loyer libre : le revenu brut des loyers a été capitalisé sur la base d’un 
taux de rendement de 4,25%, 

o Habitation sous le régime de la Loi de 1948 : le revenu brut des loyers a été 
capitalisé sur la base d’au taux de rendement de 2,5%, 

o Commerce et bureau : la valeur locative déterminée a été capitalisée sur la base 
d’un taux de rendement différent en fonction de la situation du bien sur la rue de la 
République ou sur une rue perpendiculaire. La réversion locative positive ou 
négative a été appliquée au résultat en fonction de la date de fin de bail. 

- Traitement de la vacance actuelle : 

o Habitation en loyer libre : absence d’abattement (i.e. capitalisation de la valeur 
locative de marché sur la base d’un taux de rendement de 4,25%), 

o Commerce et bureau : prise en compte de deux mois de vacance supplémentaires, 
d’une franchise de loyer de six mois et d’honoraires de commercialisation sur la 
base de 15% du loyer brut, conformément aux usages. 

- Vacance structurelle : 7,5% (ce taux est à comparer à la vacance réelle de 35% mesurée 
par rapport aux surfaces).
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Par ailleurs, il a été tenu compte de dépenses d’investissements normatives de 30,9M€, proches 
des dépenses d’investissement prévues dans les états de gestion de la société qui s’établissent à 
27,5M€ sur les années à venir. 

Dans ce cadre, la valeur par capitalisation du Patrimoine Cédé s’établit comme suit : 

 

Selon cette approche, la valorisation centrale du Patrimoine Cédé s’établit à 425M€.  

Des tests de sensibilité ont été conduits sur les taux d’occupation financier/vacance6 et le montant 
des investissements retenus : 

 

Sur la base de ces évaluations conduites par le collège des experts immobiliers indépendants, 
nous retenons une valeur par capitalisation comprise entre 413M€ et 436M€. 

                                                
6 Une vacance de 7,5% correspond à un taux d’occupation financier de 92,5% 

Experts Immobiliers - Valorisation du Patrimoine Cé dé
M€ Marseille Lyon/BDF Valeur totale Prix offert

Capitalisation brute 458 32 490

Vacance (34) - (34)

Capex (31) - (31)

Capitalisation nette 393 32 425 401

-6%Décote/Prime du prix offert par rapport à la valeur  totale 

*

Sensibilité au taux d'occupation financier

Taux d'occupation financier
Taux de vacance 

financier
Valeur (M€)

95,00% 5,00% 436
92,50% 7,50% 425
90,00% 10,00% 413

Sensibilités au CAPEX

Capex Valeur (M€)

27,50 428
30,85 425
33,00 423
35,00 421
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5.3.3. Valeur en cas de cession par lots (à titre p rincipal)  

Les hypothèses retenues par les experts immobiliers mandatés par nos soins dans le cadre de 
cession par lots sont les suivantes : 

 
- Etalement des cessions : 

 
o Commerces et bureaux : cession en 4 années à travers 4 blocs correspondant aux 

3 tronçons de la rue de la République et à celui qualifié « autres » par la société 
foncière ANF IMMOBILIER,  

 
o Locaux désignés « Autres » : cession en deux années (éventuellement avec un 

portefeuille commerce ou bureau),  
 

o Habitation : cession en 6 années, d’une part en lot par lot aux occupants qui le 
souhaitent et libres de toute occupation au fur et à mesure des libérations. De la 
même façon, les appartements meublés seront cédés sur 6 années également, 
  

o Accessoires : cession avec les lots principaux auxquels ils sont rattachés, 
  

o Locaux professionnels : cession en 2018, dès la mise en copropriété, aux 
occupants ou à des investisseurs en cas de refus des occupants,  

 
o Parkings : cession 2018 en blocs ou à l’unité en fonction de leur localisation.  

 
- Autres hypothèses structurantes : 

 
o Les loyers sont diminués au fur et à mesure du processus de cession. Les charges 

non récupérables sont déduites par application d’un taux forfaitaire de 33% 
correspondant à celui du BP d’acquisition d’un investisseur souhaitant réaliser un 
fonds dédié, 

 
o Les frais de cession correspondant aux honoraires des commercialisateurs en 

charge de la cession sont déduits à hauteur de 4% HT du montant des cessions 
hors droits pour les habitations et de 1,5% HT pour l’immobilier d’entreprise, 

 
o Les frais de mise en copropriété et de diagnostics nécessaires aux ventes sont 

retenus à hauteur de 2,5% du produit de cession hors droits conformément aux 
usages,  

 
o La marge de l’opérateur qui réaliserait cette opération massive de cession serait 

de 10% de la valeur hors droits des actifs immobiliers,  
 

o Par ailleurs plusieurs compartiments seront cédés en blocs générant des 
économies d’échelle.  
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Les flux futurs ont été actualisés au taux d’actualisation de 6%, déterminé sur la base d’un taux de 
4,5% applicable à des flux sécurisés dans les sociétés foncières et d’une prime de risque de 1,5%, 
inhérente à une opération de cette nature et de cette ampleur.  

Après actualisation au taux de 6%, la valeur actuelle nette des flux futurs d’une telle opération 
serait de 308M€ hors droits et taxes, pour le patrimoine marseillais. L’immeuble Banque de France 
situé à Lyon a été maintenu pour une valeur par capitalisation jugée représentative du prix de 
cession attendu (soit 32M€). 

 

En additionnant à la valeur du portefeuille de Marseille (308M€) la valeur de l’actif Banque de 
France à Lyon (32M€), la valorisation du Patrimoine Cédé s’établit à 340M€.  

Des tests de sensibilité ont été conduits sur les taux d’actualisation et de marge de 
commercialisation retenus : 

 

L’évaluation conduite par le collège d’experts immobiliers indépendant se situe dans le cadre où la 
commercialisation est confiée à un tiers, rémunérée par une marge de 10%. 

De manière alternative, nous avons considéré le cas où la commercialisation serait réalisée 
directement par la société qui conserverait donc cette marge. Dans ce cadre, la valeur du 
Patrimoine Cédé s’établit à 378 M€. Ce montant constitue, selon nous, une valeur haute, dès lors 
qu’elle n’intègre pas les coûts de gestion supplémentaires que la société devrait supporter dans ce 
cas. De plus, cette valeur est supérieure à la fourchette des analyses de sensibilité. 

Sur ces bases, nous retenons pour ce critère une valeur comprise entre 340M€ (valeur centrale 
des experts immobiliers mandatés par nos soins) et 378M€ (valeur centrale en cas de 
commercialisation par la société). 

 

Experts Immobiliers - Valorisation du Patrimone Céd é

M€ Marseille Lyon/BDF Valeur totale Prix offert

Cession par groupe de lot 308 32 340 401

18%Décote/Prime du prix offert par rapport à la valeur  totale 

Cession lot par lot Marseille

Sensibilités au taux d'actualisation

Taux d'actualisation Valeur (M€)

5,50% 345
5,75% 342
6,00% 340
6,25% 338
6,50% 336

Sensibilités à la marge au taux de 10%

Taux de marge Valeur (M€)

7,00% 351
10,00% 340
12,00% 333
15,00% 321
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5.3.4. Méthode Cash on Cash (à titre secondaire) 
 
Les experts immobiliers ont également retenu une approche dite « cash on cash » ou Return On 
Equity (ROE) déterminant la valeur d’acquisition pour un investisseur en fonction de ses contraintes 
de rendement. 
 
Les hypothèses générales suivantes ont été retenues : 
 

- ROE de 3% dès la première année (sans croissance notable ensuite) et effet de levier de 
40% (LTV) qui constitue actuellement le plafond accepté par les compagnies d’assurances 
en raison des règles de Solvancy 2 ; 
 

- Durée de 8 années ; 
 

- Financement à 60% en fonds propres et à 40% par endettement ;  
 

- Coût de la dette de 2,5% ; 
 

- Revenu brut des loyers de 16,04M€ conformément au dernier état locatif communiqué.  
 
Pour le passage du revenu brut au revenu net, les paramètres ci-après ont été retenus :  

 
- Taux d’occupation financier de 99% afin de prendre en compte les franchises de loyers, la 

vacance saisonnière des meublés et les renégociations des commerces. Le revenu brut 
théorique des loyers (revenu brut des loyers + valeur locative des locaux vacants) n’a pas 
été retenu puisque le fonds doit garantir au départ un cash on cash de 3%. Par conséquent, 
les efforts de relocation qui permettront d’améliorer le TOF actuel de 69,4% viendront dans 
le temps améliorer la performance et surtout le TRI final ;  

 
- Taxe foncière sur les propriétés bâties de 5,2% du revenu brut des loyers ; 

 
- Impayés sur les loyers : 1,5% du revenu brut des loyers ;  

 
- Entretien courant : 10 €/m²/an sur la totalité de la surface habitable ou utile non pondérée ;  

 
- Remises en état locative afin de pouvoir relouer les locaux : 3,5% du revenu brut des 

loyers ;  
 

- Gros entretien et grosses réparations (article 606 du code civil) : 9% du revenu brut des 
loyers compte tenu de l’importance des travaux de rénovation à prévoir et de l’importance 
de la vacance locative. En particulier, des restructurations de pièces mansardées sont 
nécessaires notamment pour valoriser les locaux vacants ;  

 
- Administration de biens : 4,5% du revenu brut des loyers ;  

 
- Assurances propriétaire : 1,44€/m²/an sur la totalité de la surface habitable ou utile non 

pondérée. 
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Par ailleurs, nos experts ont retenu également des hypothèses spécifiques au fonctionnement du 
véhicule d’investissement :  
 

- Frais de dépositaires : 0,01% de la valeur vénale des actifs (Gross asset value) ;  
 
- Frais de commissariat aux comptes : 50.000€ annuel ;  

 
- Frais d’expertise en évaluation immobilière : 0,035% de la valeur vénale des actifs (Gross 

asset value) ;  
 

- Commission de gestion pour la société de gestion de 0,7% du revenu brut des loyers ;  
 

- Une commission de montage acquise à la société de gestion de 0,9% de la valeur vénale 
des actifs droits inclus (Gross asset value).  

 

 
 
Sur la base de ces éléments, un investisseur serait prêt à payer un prix de 375M€ pour le 
Patrimoine Cédé. 

Notons ici que la valeur attribuée au patrimoine marseillais correspondrait à un TRI de 5,39% pour 
l’investisseur. 
 

Des tests de sensibilité ont été conduits sur les taux d’actualisation et de marge retenus : 

 

Sur la base de ces évaluations conduites par le collège des experts immobiliers indépendants, 
nous retenons une valeur par la méthode cash on cash comprise entre 320M€ et 426M€. 

 

Experts Immobiliers - Valorisation du Patrimoine Cé dé

M€ Marseille Lyon/BDF Valeur totale Prix offert

Cash on Cash 343 32 375 401

7%Décote/Prime du prix offert par rapport à la valeur  totale 

Approche Cash on Cash

Sensibilités au revenu
Revenu (M€) Valeur (M€)

14,0 320
15,0 347
16,0 375
17,0 400
18,0 426

Sensibilités au gros entretiens
Gros entretiens Valeur (M€)

5% 397
7% 386
9% 375
11% 363
13% 352
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5.3.5. Contribution à l’ANR (à titre informatif) 

5.3.5.1. Présentation des ANR publiés  

ANF IMMOBILIER se conforme à la norme IFRS 13 « Évaluation de la juste valeur » et publie son 
actif net réévalué chaque semestre. 

Dans ce cadre, chaque bien immobilier fait l’objet d’une évaluation propre par un expert extérieur 
à la société (l’évaluation des biens est répartie entre JONES LANG LASALLE et BNP PARIBAS REAL 

ESTATE EXPERTISE et, depuis le 1er semestre 2017, CBRE est venu s’ajouter à ces deux experts 
immobiliers historiques d’ANF IMMOBILIER). 

Les évaluations ainsi réalisées font donc l’objet d’une actualisation semestrielle dans le cadre d’une 
permanence des méthodes. 

Concernant le Patrimoine Cédé, la valeur retenue correspond à la moyenne d’une valeur par 
capitalisation et d’une valeur par comparaison. 

L’ANR est ensuite déterminé par sommation de ces valeurs individuelles, après prise en compte 
des autres actifs et sous déduction des passifs. 

Dans ce cadre, l’évolution historique de la valeur de la totalité du patrimoine marseillais de la 
société (pour l’essentiel les actifs marseillais du Patrimoine Cédé), telle qu’elle résulte des 
documents de référence, se présente comme suit : 

 

Nous constatons une baisse régulière de la valeur d’expertise globale de ce patrimoine.
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5.3.5.2. Contribution du Patrimoine Cédé aux valeur s d’expertise 

Ramené au strict Patrimoine Cédé, les valeurs d’expertises s’établissent comme suit (avant 
déduction des passifs y afférents) : 

 

L’analyse de détail des évolutions sur le semestre montre que sur 19,2M€ de baisse de valeur, 
12,4M€, soit 65% de la baisse de valeur, résultent d’une évolution sur le périmètre attribué au 
nouvel expert CBRE alors que celui-ci n’examine que 14,6% du patrimoine (par rapport à la valeur 
d’expertise au 31 décembre 2016), sans être en mesure d’en tirer une conclusion.  

Ces constats, qui traduisent une évolution tendanciellement baissière du patrimoine, sont à mettre 
au regard de ceux effectués sur la dégradation de la vacance et de l’état locatif (cf. § 4.2). 

Ces éléments de contexte rappelés, les décotes induites par les valeurs d’expertise de la société 
du patrimoine de la société au 31/12/2016 et 30/06/2017 sont les suivantes : 

 
 

A titre subsidiaire, notons que ces valeurs d’expertises ne peuvent pas être directement comparées 
aux résultats des évaluations conduites par le collège d’experts indépendants, dès lors notamment 
que : 

- Les valeurs d’expertise procèdent d’une moyenne de critères traduisant des situations 
différentes : 

o Un acquéreur investisseur privilégierait la capitalisation du revenu, son critère 
d’appréciation principal étant le rendement locatif, 

o Un acquéreur utilisateur privilégierait la méthode par comparaison, 

alors que nous présentons les résultats de chaque critère mis en œuvre,  

- Les valeurs d’expertise résultent de la somme des valeurs individuelles de chaque lot dans 
le cadre de leur exploitation par ANF IMMOBILIER, alors que nous présentons une évaluation 
globale du périmètre dont la cession est envisagée. Nous nous plaçons donc dans le cadre 
de la vente en bloc d’un parc immobilier très concentré en considérant notamment, pour 
l’approche par capitalisation, un niveau de vacance structurelle applicable à un patrimoine 
de cette taille. 

M€ 31/12/2016 30/06/2017 Var

Patrimoine Cédé 502 483 (19)

Source: Rapports et documents de synthèse des experts immobiliers d'ANF Immobilier

Valorisation du patrimoine Cédé - Contribtution aux  valeurs d'expertise
M€ 31/12/2016 30/06/2017 Var

Valeur d'expertise du 
Patrimoine Cédé

502 483 (19)

Source: Rapports et documents de synthèse des experts immobiliers d'ANF Immobilier

Prix de vente

Décote -20% -17%

401



 

 28 

De plus, un taux élevé de vacance réelle et financière, comme c’est le cas ici, impacte 
l’offre d’un acheteur lors de la négociation, ce dont il convient de tenir compte dans le 
présent contexte d’une cession. Pour rappel, dans les valeurs d’expertises, les logements 
vacants à la date de l’expertise sont considérés loués après une période comprise entre 
3 mois et 24 mois (à laquelle d’ajoute, le cas échéant, une période de travaux) et donc, au 
final, l’intégralité des logements sont théoriquement loués. 

- Les évaluations conduites par le collège des experts immobiliers indépendants ne 
s’inscrivant pas dans le cadre de l’information règlementée, ils ont pu mettre en œuvre des 
critères alternatifs, comme la simulation d’une cession par bloc de lots ou une approche 
« cash on cash », qu’un investisseur aurait retenus et qui n’entrent pas dans le champ des 
travaux des experts de la société. 

6. Opérations connexes pouvant avoir une influence 
significative sur l’appréciation ou l’issue de l’Of fre 

 

Bien immobilier « Quai du Port » 

« L’un des Immeubles est l’immeuble situé 66, quai du Port à Marseille dénommé « Quai du Port ». 
Eurazeo est propriétaire de l’Immeuble « Quai du Port ». En conséquence, Eurazeo sera signataire 
de la Promesse et de l’Acte de Vente portant sur cet immeuble. Figure en Annexe 8.8 l’original de 
la lettre d’adhésion aux termes et stipulations du présent Protocole signé par Eurazeo».  

Le prix de cession de ce bien apparait nettement inférieur à sa valeur estimée par le collège 
d’experts immobiliers mandaté par nos soins. 

Nous relevons également qu’il intègre une décote par rapport aux valeurs d’expertise d’ANF 
IMMOBILIER légèrement plus élevée que la décote moyenne constatée sur le Patrimoine Cédé. 

De plus, l’actif « Quai du Port » est inclus dans le Patrimoine Cédé à PRIMONIAL, bien que son 
propriétaire soit EURAZEO, actionnaire majoritaire d’ANF IMMOBILIER. La contribution à l’ANR de cet 
actif est non significative au regard du prix global proposé pour les actifs du Patrimoine Cédé (de 
l’ordre de 0,1%), de sorte qu’une variation de son prix n’aurait pas d’incidence notable sur le prix 
revenant à ANF IMMOBILIER. 

Par conséquent, cette opération connexe n’apparait pas de nature à remettre en cause le caractère 
équitable du prix offert pour le Patrimoine Cédé. 
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7. Synthèse et conclusion 

 

7.1. Synthèse de nos travaux d’évaluation  

Ainsi, à l’issue de nos travaux, le prix de cession des actifs du Patrimoine Cédé de 
400.792.419 euros se positionne de la manière suivante par rapport aux valeurs résultant des 
méthodes d’évaluation que nous avons jugé pertinentes :  

 

Fourchette basse Fourchette haute

-3% -8%

25% 6%

25% -6%

-17% -17%

-20% -20%

25
0

30
0

35
0

40
0

45
0

50
0

55
0

Valeur d'expertise du Patrimoine Cédé au
31/12/2016

Valeur d'expertise du Patrimoine Cédé  au
30/06/2017

Méthode Cash on Cash

Valeur en cas de cession par blocs de lots

Méthode par capitalisation

Valorisation en m€ du périmètre Cuba
Expert indépendant

Méth. retenue à titre principal
Méth. retenues à titre secondaire

401 m €

+ Prime / - décote expert indépendant 
(Résultat d'un prix d'Offre de 401 m €)

320 m€

502 m€

483 m€

436 m€413 m€

321 m€ 378 m€

426 m€

425 m€

340 m€

375 m€
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Annexe 1 : Présentation du cabinet F INEXSI et détails de son intervention 

 
Présentation du cabinet F INEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER : 

L'activité de FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER s'inscrit dans le cadre des métiers réglementés 
par l'Ordre des Experts Comptables et la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes. 
Elle regroupe principalement les activités suivantes : 

• Acquisitions et cessions d’entreprises ; 
• Apports et fusions ; 
• Evaluation et expertise indépendante ; 
• Assistance dans le cadre de litiges. 

 

Pour mener à bien ces missions, le cabinet emploie des collaborateurs dont l’essentiel à un niveau 
d’expérience et d’expertise élevé dans chacune de ces spécialités. 

 

Liste des missions d’expertises indépendantes réali sées par le cabinet F INEXSI au cours des 
18 derniers mois : 

 

 

Adhésion à une association professionnelle reconnue  par l’Autorité des Marchés 
Financiers : 

FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER adhère à l’APEI (Association Professionnelle des Experts 
Indépendants), association professionnelle reconnue par l’Autorité des Marchés Financiers en 
application de l’article 263-1 de son Règlement Général. 

Par ailleurs, FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER applique des procédures visant à protéger 
l’indépendance du cabinet, éviter les situations de conflits d’intérêts et contrôler, sur chaque 
mission, la qualité des travaux réalisés et des rapports avant leur émission. 

Date Cible Initiateur Banque(s) présentatrice(s) Opérat ion

mars-16 Fimalac Fimalac
Société Générale  (Crédit Agricole 
CIB / CIC / BNP Paribas)

Offre Publique d'Achat Simplifiée 
portant sur ses propres titres

avr.-16 GFI Mannai Corporation Crédit Agricole CIB Offre Publique d'Achat Simplifiée

avr.-16 Grand Marnier Davide Campari Milano S.P.A Bank of America Merill Lynch Offre Publique d'Achat

mai-16 SAFT Total BNP Paribas Offre Publique d'Achat

oct.-16 Solocal NA NA Augmentation de capital réservée

nov.-16 Ausy Randstad BNP Paribas Offre Publique d'Achat

janv.-17 Areva NA NA Augmentation de capital réservée

mai-17 Eurodisney The Walt Disney Company BNP Paribas Offre Publique d'Achat Simplifiée 

mai-17 Christian Dior
Semyrhamis (Groupe Familial 
Arnault)

Rothschild  (Crédit Agricole CIB / 
Société Générale / Natixis)

Offre Publique Mixte Simplifiée 

juin-17 Futuren (ex Theolia) EDF Energies Nouvelles Crédit Agricole CIB Offre Publique d'Achat Simplifiée 

juin-17
Banque Fédérative du 
Crédit Mutuel

CIC BNP Paribas
Offre Publique d'Achat Simplifiée 
suivie d'un Retrait Obligatoire

juil.-17 Areva Etat Français Oddo
Offre Publique de Retrait suivie d'un 
Retrait Obligatoire

sept.-17 SFR Altice JPMorgan / BNP Paribas
Offre Publique de Retrait suivie d'un 
Retrait Obligatoire
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Description des diligences effectuées : 

Le programme de travail détaillé suivant a été mis en œuvre : 

1 - Prise de connaissance détaillée de l’opération envisagée, de ses modalités et du contexte 
spécifique dans lequel elle se situe ;  

2 - Examiner l’ANR au 31 décembre 2016 et son évolution au 30 juin 2017 sur la base des 
expertises immobilières réalisées par la société ; 

3 – Donner mandat, pour nous assister dans le cadre de notre mission d’expertise indépendante, 
un collège d’experts immobiliers composé de : 

• Monsieur Philippe MALAQUIN, Chatered Surveyor, et expert immobilier agréé par la Cour 
de Cassation ;  

• Monsieur Claude LOBJOIE, FRICS Registered Valuer, et expert en estimations 
immobilières près la Cour d’appel de Paris. 

La mission confiée au collège d’experts immobiliers a consisté à : 

• Effectuer une revue approfondie des expertises réalisées par les experts mandatés par la 
société au 30 juin 2017 (soient BNP RE, JLL et CBRE) ; 

• Apprécier la pertinence des critères utilisés dans le cadre spécifique de la cession du 
Patrimoine Cédé ; 

• Apprécier les paramètres utilisés par les experts immobiliers de la société, et le cas 
échéant, proposer des données alternatives et leur impact sur la valorisation des actifs ; 

• Sur ces bases, présenter une appréciation globale de la valorisation du Patrimoine Cédé 
selon une approche multicritères. 

5 - Examiner, avec le concours du collège d’experts immobiliers mandatés par nos soins : 

• les spécificités du Patrimoine Cédé (nature des immeubles, répartition géographique, 
etc...), et si nous disposons des informations nécessaires, sa performance financière ; 

• les évaluations des experts immobiliers désignés par la société, en reconstituant le résultat 
de chacun des critères mis en œuvre et apprécier les décotes retenues ; 

• les différences de valorisation entre le rapport du nouvel expert immobilier (CBRE) 
mandaté par ANF IMMOBILIER sur le Patrimoine Cédé au 30 juin 2017 et les rapports des 
experts immobiliers historiques au 31 décembre 2016 sur le périmètre couvert par CBRE ; 

8 - Motiver l’exclusion des méthodes d’évaluation écartées, présenter et justifier les méthodes 
d’évaluation retenues 

9 - Obtention des lettres d’affirmation d’un représentant d’ANF IMMOBILIER et d’un représentant 
d’EURAZEO 

10 - Revue indépendante 

11 - Rédaction du rapport
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Calendrier de l’étude : 

17 mai 2017 Désignation de FINEXSI comme expert indépendant par le Conseil de 
surveillance d’ANF IMMOBILIER. 

7 juin 2017 Réunion avec le collège d’experts immobiliers mandatés par nos soins 
pour leur présenter l’opération. 

16 juin 2017 Réunion de travail avec le collège d’experts immobiliers mandatés par 
nos soins sur leur première appréciation des actifs du Patrimoine Cédé. 

21 Juin 2017 Présentation de la mission de l’expert indépendant au Conseil de 
surveillance d’ANF IMMOBILIER.  

21 Juin 2017 Réunion avec les membres indépendants du Conseil de surveillance 
d’ANF IMMOBILIER. 

3 juillet 2017 Réunion téléphonique avec Monsieur HABERKORN concernant 
l’avancée de nos travaux de valorisation sur le Patrimoine Cédé. 

4 juillet 2017 Point d’étape avec le collège d’experts immobiliers mandatés par nos 
soins sur la valorisation du Patrimoine Cédé.  

7 juillet 2017 Réunion avec Monsieur Grégory FRAPET, Directeur Général de 
PRIMONIAL, pour la présentation de sa vision de l’opération et d’éléments 
de compréhension du prix offert pour le Patrimoine Cédé. 

7 juillet 2017 Point d’étape avec le collège d’experts immobiliers mandatés par nos 
soins sur la valorisation du Patrimoine Cédé.  

11 juillet 2017 Réunion avec les membres indépendants du Conseil de surveillance 
d’ANF IMMOBILIER, pour la présentation de nos premiers éléments de 
valorisation du Patrimoine Cédé. 

19 juillet 2019 Réunion avec les membres indépendants du Conseil de surveillance 
d’ANF IMMOBILIER, pour la présentation de notre projet de rapport. 

19 et 20 juillet 2017 Revue indépendante. 

23 octobre 2017 Obtention des lettres d’affirmation. 

23 octobre 2017 Remise du rapport d’évaluation et tenue du Conseil de surveillance 
d’ANF IMMOBILIER. 
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Liste des principales personnes rencontrées ou cont actées : 

ANF IMMOBILIER 

• Monsieur Renaud HABERKORN, Président du Directoire  
• Madame Ghislaine SEGUIN, Directrice Général adjoint  
• Monsieur Laurent MILLERON, Directeur de l’ingénierie financière et de la communication 
• Madame Laura PERAL-MERCIER, Responsable Asset Management 
• Monsieur Sébastien GUEZET, Directeur de la gestion financière 

 
PRIMONIAL : 

• Monsieur Grégory FRAPET, Directeur Général de PRIMONIAL REIM 
 

Sources d’information utilisées : 

Informations communiquées par la société : 

- Documents de référence 2016 
- Tableau de bord - Etat locatifs et expertises au 31/12/2016 et au 30/06/2017 
- Rapports d’expertises immobilières BNPP, JLL au 31/12/2016 et au 30/06/2017 
- Rapport d’expertise immobilière de CBRE au 30/06/2017 
- Management présentation du 03/02/2017 
- Valorisation d’actifs du Patrimoine Cédé présentée par CFI (4-6-8 et 12-14 République) 
- Valorisation d’actifs du Patrimoine Cédé présentée par CBRE (4-6 et 8 République) 
- Offres indicatives Sofidy et Swiss Life 260916 portant sur certains actifs cédés 
- Présentation de l’opération Gulfstream du 17/05/2017 au Conseil de surveillance de la 

société 
 

Personnel associé à la réalisation de la mission : 

Les signataires, Messieurs Olivier PERONNET (Associé) et Lucas ROBIN (Associé) ont été 
assistés de Messieurs Jean-Bernard ROMANIK (Manager), Charles BOURRAS (Senior), Patrice 
HEYMANN (analyste), Alban DUCASSY (analyste), Madame Camille GIRARDET (analyste). 

La revue indépendante a été effectuée par Monsieur Olivier COURAU, Associé du cabinet. 
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Annexe 2 : Projet du Protocole de détourage conclu entre ANF I MMOBILIER  et 
PRIMONIAL  
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PROTOCOLE DE DETOURAGE 

 
 

 

 

 

ENTRE : 

 

La société ANF Immobilier, société anonyme à Directoire et Conseil de Surveillance au 
capital de EUR 19.009.271, dont le siège social est situé 1, rue Georges Berger à Paris 
(75017), identifiée au SIRENE sous le numéro 568 801 377 RCS Paris, représentée par 
Monsieur Renaud Haberkorn, dûment habilité aux fins des présentes en vertu d’une décision 
du Conseil de Surveillance dont une copie figure en annexe des présentes (Annexe 0), 

 

(ci-après dénommée « ANF ») 

 

D’UNE PART 

ET : 

 

La société Primonial Capimmo, société civile à capital variable dont le siège social est situé 
83/85 avenue Marceau à Paris (75016), identifiée au SIRENE sous le numéro 499 341 469 
RCS Paris, représentée par  

Primonial REIM, société anonyme à directoire et conseil de surveillance dont le siège social 
est situé 83/85 avenue Marceau à Paris (75016), identifiée au SIRENE sous le numéro 
531 231 124 RCS Paris, elle-représentée par Monsieur Gregory Frapet, dûment habilité aux 
fins des présentes en sa qualité de Directeur Général, 

(ci-après dénommée « Primonial ») 

 

D’AUTRE PART 



 
 Page 5 
 

EXPOSE : 

 

(A) ANF est propriétaire d’un portefeuille immobilier (le « Portefeuille ») composé de 
divers immeubles (les « Immeubles ») situés à Marseille, à destination d’habitation, 
de commerce et de bureaux et à Lyon, pour l’un des Immeubles à destination de 
commerce et de bureaux, dont la liste figure à l’Annexe A. 

(B) Dans le cadre du projet de cession par la société Eurazeo, société européenne dont 
le siège social est situé 1, rue Georges Berger à Paris (75017), identifiée au SIRENE 
sous le numéro B 692 030 922 RCS Paris (« Eurazeo ») de son bloc de contrôle 
dans le capital de ANF (le « Bloc ») à la société Icade, société anonyme dont le 
siège social est situé Millénaire 1, 35 rue de la Gare à Paris (75019), identifiée au 
SIRENE sous le numéro 582 074 944 (« Icade »), Primonial s’est proposé d’acquérir 
les Immeubles et de conclure à cet effet avec ANF une promesse synallagmatique de 
vente sous conditions suspensives dans des termes substantiellement conformes à 
ceux du projet figurant en Annexe B1 (la « Promesse ») dont la conclusion constitue 
une condition suspensive du contrat de cession du Bloc qui doit être conclu entre 
Eurazeo et Icade (le « Contrat de Cession »), dans la mesure où Icade ne souhaite 
pas que ANF conserve la propriété des Immeubles qui devront être cédés après la 
réalisation de l’acquisition du Bloc. 

Parallèlement, ANF a proposé à Primonial de se porter acquéreur de la totalité des 
parts composant le capital social et de l’intégralité des droits de vote de la société 
ANF République, société à responsabilité limitée immatriculée au registre du 
commerce et des sociétés de Marseille sous le numéro 508 999 81, dont le siège 
social est situé 4 place Sadi Carnot à Marseille (13002) (« ANF République ») qui 
exerce une activité de sous-location de locaux d’habitation et de bureaux meublés 
portant sur certains Immeubles situés à Marseille (ensemble avec le Portefeuille, le 
« Portefeuille Global ») 

Dans ce contexte, depuis le 24 mai 2017, Primonial et ses conseils ont eu accès à 
une data-room électronique comprenant des informations et documents relatifs au 
Portefeuille Global ainsi que depuis le 28 juin 2017 à une data-room physique portant 
sur les fiches de révision foncière en la possession d’ANF (ensemble « la « Data-
Room »). 

Primonial et ses conseils, ont mené une analyse tant juridique que fiscale, financière, 
comptable et technique des documents et informations mis à leur disposition dans la 
Data Room (les « Documents »), cette analyse incluant des visites de certains des 
Immeubles (la « Due Diligence »).  
 
La Data-Room inclut les questions posées par Primonial et ses conseils et les 
réponses apportées par ANF et ses conseils pendant la Due Diligence. Le tableau 
des questions-réponses à ce jour figure en Annexe B2. 
 
Les Documents ont été réunis et mis à la disposition de Primonial et ses conseils par 
ANF au titre de son obligation d’information.  
 
La copie numérisée des documents inclus dans la data-room électronique jusqu’au 
17 juillet 2017 inclus, accompagnée de la liste des documents consultés par 
Primonial dans le cadre de la data room physique, a été compilée sur trois (3) 
disques durs revêtus de la signature de ANF et de Primonial, dont un exemplaire a 
été remis à chacune des parties, et le troisième conservé par l’Etude Wargny Katz 
agissant en qualité de séquestre aux termes d’une convention conclue 
concomitamment au Protocole. 
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(C) Compte tenu de ce qui précède, Primonial a décidé d’acquérir le Portefeuille Global 
auprès de ANF pour un prix et selon les termes et conditions stipulés au présent 
protocole de détourage (le « Protocole »). 

 
IL EST CONVENU CE QUI SUIT : 
 

ARTICLE 1 - DUE DILIGENCE  

ANF déclare, en sa qualité d’investisseur averti dans le domaine de l’immobilier, que les 
Documents ont été réunis et mis à la disposition de Primonial et ses conseils de bonne foi et 
que ANF a respecté son obligation légale d’information en sa qualité de vendeur. 

Primonial, en sa qualité d’investisseur averti dans le domaine de l’immobilier, confirme qu’elle 
a pu procéder, avec l’aide de ses conseils, à une Due Diligence des Immeubles et qu’elle a 
décidé d’acquérir le Portefeuille Global en l’état.  

Figurent en Annexe 1 (i) l’état locatif des Immeubles à la date du 30-31 mai 2017 (l’ « Etat 
Locatif »), (ii) le montant des charges locatives au titre de l’année 2016 et (iii) l’état des 
renégociations de loyers consenties par ANF à des locataires et des relocations en cours. 
Ces trois documents sont considérés comme faisant partie des Documents.  

ANF s’engage à poursuivre la communication des informations et documents relatifs au 
Portefeuille Global, jusqu’à la date de conclusion de la Promesse, par le biais de la Data 
Room, Primonial acceptant d’ores et déjà que l’évolution de la situation juridique du 
Portefeuille Global à compter de la conclusion du Protocole ne sera pas susceptible de 
remettre en cause son obligation d’acquérir le Portefeuille Global dans les termes et 
conditions du Protocole, sous réserve des stipulations de l’Article 2 ci-après. 

ARTICLE 2 - DIAGNOSTICS TECHNIQUES 

2.1 ANF s’engage à faire ses meilleurs efforts pour que l’ensemble des diagnostics 
techniques définis à l’article L 271-4 de Code de la Construction et de l’Habitation relatifs aux 
Immeubles (les « Diagnostics ») et notamment les diagnostics techniques amiante (les 
« DTA ») soit remis avant la date de la Promesse et à défaut, avant la date des Actes de 
Vente. 

2.2 La signature de la Promesse pourra néanmoins intervenir dès lors que ANF aura 
fourni à Primonial les Diagnostics dans les proportions minimales suivantes :  

(i) 85% des Diagnostics relatifs aux lots d’habitation principaux tels qu’ils résultent de l’Etat 
Locatif, pour autant que tout Immeuble composé d’au moins trois (3) lots principaux 
d’habitation ait fait l’objet d’au moins un Diagnostic sur un des lots principaux ;  

(ii) 95% des Diagnostics relatifs aux Iots à usage de commerce ou de bureaux, tels qu’ils 
résultent de l’Etat Locatif ; et 

(iii) 99% des Diagnostics relatifs aux parties communes (hors espaces des 
concessionnaires) ;  

étant précisé que pour le cas où ces pourcentages ne seraient pas atteints, Primonial pourra 
seule, renoncer à cette condition. 
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La communication et le contenu des Diagnostics à la date de conclusion de la Promesse, à 
l’exception des DTA contenant des préconisations de mesures immédiates et obligatoires en 
raison de la présence d’amiante « dégradée », n’affecteront aucunement l’engagement de 
Primonial d’acquérir les Immeubles et de conclure à cet effet la Promesse dans les termes et 
conditions du Protocole. 
 
Dans l’éventualité où figureraient parmi les Diagnostics à annexer à la Promesse des DTA 
contenant des préconisations de mesures immédiates et obligatoires en raison de la 
présence d’amiante « dégradée », de telles préconisations n’auront aucune incidence sur le 
prix de cession de chacun des Immeubles concernés dans le cas où le coût de ces mesures 
par Immeuble (le « Coût ») serait inférieur à 1,25 % du prix de cession de l’Immeuble 
considéré (le « Seuil Individuel »). 
 
Le Coût sera déterminé par la production d’un devis obtenu auprès de l’une des entreprises 
suivantes : 
 
Dauphine Isolation Environnement 
Parc des activités des Léonards 
10 Rue Chastagnier 
26200 Montélimar 
  
Fibra 
1 Allée Thomas Edison 
13500 Martigues 
  
Etablissements Grenier Deforge 
33 rue d’Athènes 
13127 Vitrolles 
 
Le devis établi par l’entreprise retenue d’un commun accord fera foi pour la détermination du 
Coût, lequel s’imposera à ANF et Primonial sans contestation ou recours possibles. 
 
En cas de désaccord sur le choix de l’entreprise, l’entreprise retenue sera la moins disante. 
 
Dans l’éventualité où le Coût serait supérieur au Seuil Individuel, ANF prendra en charge le 
Coût sous la forme d’une réduction du prix de cession de chaque Immeuble concerné (ou 
d’une indemnité en cas de prix de cession négatif) dans la limite d’un montant global de 
EUR 3.000.000 HT (le « Seuil Global »). 
 
Au-delà de ce Seuil Global, ANF disposera de la faculté de ne pas conclure la Promesse et le 
Protocole sera caduc sans indemnité de part ni d’autre, à moins que Primonial accepte de 
prendre en charge la fraction du Coût excédant le Seuil Global. 
 
2.3 Il est convenu que les Diagnostics qui seront établis et produits en Data Room entre 
la date de conclusion de la Promesse et la date de conclusion des Actes de Ventes (tels que 
définis à l’Article 3 ci-dessous) seront annexés à chacun des Actes de Vente concernés. 
 
Ces Diagnostics devront être communiqués au moins cinq (5) jours ouvrés avant la 
conclusion des Actes de Vente concernés. 
 
La communication à Primonial de ces Diagnostics n’aura aucune incidence sur le prix de 
cession de chaque Immeuble.  
 
Compte tenu de l’acceptation par Primonial des stipulations ci-dessus traitant de l’acquisition 
d’Immeubles pour lesquels des Diagnostics n’auront pas été communiqués à la date de la 
Promesse, Primonial renoncera de manière irrévocable dans les Actes de Vente à engager la 
responsabilité de ANF en matière de garantie des vices cachés.  
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Toutefois, ANF ne sera pas dégagée de sa garantie des vices cachés si elle ne fournit pas à 
Primonial avant la date de conclusion des Actes de Vente la justification que l’impossibilité de 
communiquer certains DTA à cette date est due à une absence ou au refus du ou des 
occupant(s) du ou des lots concerné(s) par l’absence de DTA, le tout devant être justifié par 
la production d’un constat établi par huissier confirmant, pour les raisons évoquées ci-dessus, 
l’impossibilité pour le diagnostiqueur d’accéder au(x)dit(s) lots concernés. 

ARTICLE 3 - PROMESSE DE CESSION – PROMESSE D’ACQUISITION 

En application du Protocole, ANF envisage de céder et Primonial s’oblige à acquérir les 
Immeubles aux termes et conditions prévus dans le Protocole et la Promesse. Les Parties 
conviennent de faire leurs meilleurs efforts pour que la Promesse puisse être conclue  le 13 
octobre 2017, et au plus tard le 30 novembre 2017, cette date étant prorogée au 31 
décembre 2017 au cas où au 30 novembre 2017 la procédure d’information et de 
consultation du comité d’entreprise de ANF mentionnée ci-dessous ne serait pas achevée. 

Il est toutefois rappelé que toute décision de ANF de céder les Immeubles ne sera prise qu’à 
l’issue de la procédure d’information et de consultation de son comité d’entreprise. ANF 
s’engage à cet égard à convoquer une réunion de son comité d’entreprise dans les plus brefs 
délais et au plus tard dans les cinq (5) jours ouvrés suivant la signature du présent Protocole, 
et à conduire le processus d’information-consultation de son comité d’entreprise sur le projet 
de cession du Portefeuille de manière diligente, étant précisé que cette consultation sera 
considérée comme achevée lorsque (i) le comité d’entreprise de ANF aura émis un avis ou, 
(ii) en l’absence d’avis émis par le comité d’entreprise, lorsque que ANF aura considéré de 
bonne foi que son comité d’entreprise est réputé avoir rendu un avis conformément aux 
dispositions de l’article L. 2323-3 du Code du travail. 

ANF s’engage à réunir son directoire et son conseil de surveillance à l’effet de se prononcer 
sur la cession du Portefeuille Global au bénéfice de Primonial dans les conditions du 
Protocole dans les cinq (5) jours ouvrés de la dernière des dates suivantes : (i) le terme de la 
procédure d’information et de consultation de son comité d’entreprise et (ii) la signature du 
Contrat de Cession qui doit intervenir, avant le 6éme jour ouvré suivant l’achèvement de la 
procédure d’information et de consultation du comité d’entreprise d’Icade, de ANF et 
d’Eurazeo, sous réserve d’une décision favorable de leurs organes sociaux respectifs dans 
ce délai (la « Décision Définitive »). 

Les termes et conditions du projet de Promesse figurant en Annexe B1 ont été arrêtés d’un 
commun accord tout comme les termes et conditions du modèle type d’acte de vente 
(le « Cadre d'Acte de Vente ») qui figure en annexe de la Promesse. ANF et Primonial 
reconnaissent que les termes et conditions de la Promesse et du Cadre d’Acte de Vente 
doivent faire l’objet d’une finalisation selon les usages en pareille matière. Il est convenu 
qu’Icade participera à ladite finalisation, dans le cas où il sera justifié à Primonial de la 
réalisation définitive de l’achat par Icade du bloc de contrôle de ANF. ANF et Primonial 
s’engagent à collaborer de bonne foi pour parvenir à cette finalisation et considèrent que les 
stipulations essentielles ayant formé leur consentement mutuel au titre de la cession des 
Immeubles sont incluses à ce jour dans le Protocole (notamment dans l’Article 8 ci-après), la 
Promesse et le Cadre d’Acte de Vente. A titre de condition essentielle et déterminante de 
ANF de conclure le Protocole, la Promesse et les Actes de Vente (tels que définis ci-après), il 
est convenu que Primonial ne bénéficie et ne bénéficiera d’aucune autre garantie que la 
garantie d’éviction prévue par le seul article 1626 du Code civil, les garanties légales dont un 
vendeur d’immeuble ne peut s’exonérer et celles prévues aux termes de la Promesse et du 
Cadre d’Acte de Vente y annexé, au titre d’une vente conclue entre deux investisseurs avertis 
dans le domaine de l’immobilier. 
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Il est précisé que Primonial REIM représente Primonial aux termes du Protocole en sa qualité 
de société de gestion de portefeuille agréée par l’AMF sous le numéro GP 11 000043. En 
cette qualité, Primonial REIM agira au nom et pour le compte de plusieurs véhicules 
d’investissements immobiliers réglementés (les «Véhicules Réglementés ») dont elle 
assurera la gestion et qui concluront la Promesse et des actes de vente relatifs aux 
Immeubles dont chacun d’entre eux sera acquéreur (les « Actes de Vente »). Par 
conséquent, les Immeubles feront l’objet d’une répartition entre les Véhicules Réglementés 
qui concluront respectivement les Actes de Vente au titre des Immeubles qu’ils ont vocation à 
acquérir compte tenu de ladite répartition. 

Primonial communiquera à ANF au plus tard dix (10) jours ouvrés avant la conclusion de la 
Promesse (i) l’identité des Véhicules Réglementés et (ii) la liste des Immeubles répartis entre 
les Véhicules Réglementés. 

Le capital social des Véhicules Réglementés sera détenu par différents investisseurs et gérés 
par Primonial REIM, prise en sa qualité de société de gestion de portefeuille. Les 
investisseurs seront unis entre eux par un ou plusieurs pactes d’associés dont la 
gouvernance nécessitera l’obtention d’une décision favorable de l’Autorité de la Concurrence 
ou de la Commission Européenne ; la vente du Portefeuille par ANF à Primonial constituant 
une opération de concentration au sens de l’article L.430-1 du Code de commerce. La 
décision de l’Autorité de la Concurrence ou de la Commission Européenne est une condition 
préalable à la conclusion des Actes de Vente. Primonial s’engage à ce titre à initier le 
processus d’obtention d’une décision de l’Autorité de la Concurrence ou de la Commission 
Européenne dès que possible et au plus tard le 31 juillet 2017 et à procéder au dépôt du 
dossier de pré-notification/notification au plus tard cinq (5) jours ouvrés après la conclusion 
de la Promesse. A ce titre, Primonial s’engage à faire ses meilleurs efforts afin d’obtenir une 
décision favorable dans les meilleurs délais raisonnables. Primonial tiendra informée ANF de 
l’avancée de la procédure. 

Primonial déclare et garantit qu’elle signera la Promesse contenant faculté de substitution au 
profit des Véhicules Réglementés qui signeront les Actes de Vente représentés par Primonial 
REIM prise en sa qualité de société de gestion des Véhicules Réglementés et de 
représentant légal desdits Véhicules Réglementés. Primonial déclare qu’elle a d’ores et déjà 
obtenu à ce jour les autorisations nécessaires pour conclure le Protocole. Dans le cadre de la 
faculté de substitution prévue à la Promesse, Primonial se porte fort du respect par les 
Véhicules Réglementés des obligations souscrites au titre du Protocole, de la Promesse et 
des Actes de Vente. 

ANF déclare de son côté qu’elle a également obtenu toutes les autorisations pour conclure le 
Protocole. 

Il est précisé que l’un des Immeubles du Portefeuille situé 14 rue Pythéas à Marseille 
(immeuble de commerce) fait l’objet de discussions au sujet de sa vente au bénéfice d’un 
tiers. Primonial reconnait être informée de cette situation et accepte que ANF signe une 
promesse de vente portant sur cet Immeuble pour un prix de vente d’au moins 
EUR 1.600.000 HT hors droits et frais de notaires. En cas de régularisation de cette 
promesse à la date de la Promesse, cet immeuble sera retiré du Portefeuille et le Prix Global 
sera réduit du montant de EUR 1.600.000 HT. A défaut de conclusion d’une telle promesse à 
la date de conclusion de la Promesse, cet Immeuble sera maintenu dans le Portefeuille et 
vendu sans incidence sur le Prix Global. 

Par ailleurs, Primonial reconnait être parfaitement informée de la conclusion par ANF d’une 
promesse de vente au titre de l’un des Immeubles situé 1, rue de Suez à Marseille au 
bénéfice de CUB Développement (avec faculté de substitution). La conclusion de cette 
promesse de vente n’aura aucune incidence sur le Prix Global, cet Immeuble ne faisant en 
toutes hypothèses pas partie du Portefeuille.  
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ARTICLE 4 - PRIX DE CESSION  

Le prix de cession total des Immeubles s’élève à EUR 416.192.429 (le « Prix Global »), hors 
taxes, droits, honoraires et frais de notaires (les « Taxes et Frais »). Les Taxes et Frais 
seront à la charge exclusive des Véhicules Réglementés. 

La ventilation indicative du Prix Global entre les Immeubles figure à l’Annexe 4. 

ARTICLE 5 - CESSION DE ANF REPUBLIQUE 

La cession par ANF à Primonial de la totalité des titres (les « Titres ») composant le capital 
social de ANF République constitue une opération indivisible de la cession par ANF des 
Immeubles à Primonial. La cession des Titres et le paiement du prix de cession des Titres 
interviendront de manière concomitante à la cession des Immeubles. Figure en Annexe 5 le 
projet du contrat de cession des Titres (le « Contrat ANF »). 

Le prix de cession des Titres sera égal à EUR 237.209. 

Pendant la période s’écoulant entre la date de conclusion du Protocole et la date de 
conclusion du Contrat ANF, ANF s’interdit de : 

- modifier toute convention conclue avec ANF République,  

- voter toute distribution de dividende en sa qualité d’associée unique de ANF 
République et en cette qualité s’engage à ce que les pratiques de gestion habituelles 
de ANF République soient maintenues. 

Primonial s’engage à communiquer à la date de conclusion de la Promesse l’identité et les 
références du cessionnaire des Titres.  

Figurent parmi les Documents, des informations relatives à ANF République qui ont pu faire 
l’objet d’une analyse de la part de Primonial et ses conseils. 

Le Contrat ANF ne contient aucune déclaration et garantie de la part de ANF au bénéfice du 
cessionnaire à l’exception de la déclaration et la garantie de la propriété et de l’existence des 
Titres. 

A la date de conclusion du Protocole et à la date d’acquisition des Titres, le compte courant 
dans les comptes de ANF République au bénéfice de ANF s’élève au montant de 
EUR 1.080.351,77. Primonial fera le nécessaire pour que le montant de ce compte courant 
soit remboursé de manière concomitante à la cession des Titres. Par ailleurs, compte tenu de 
la fixation du montant du compte courant susvisé, ANF s’interdit de refacturer tout montant 
supplémentaire à ANF République. 

ARTICLE 6 - PERIODE TRANSITOIRE 

Pendant la période s’écoulant entre la date de conclusion du Protocole et la date de 
conclusion de la Promesse, ANF administrera le Portefeuille Global dans le cadre d’une 
gestion raisonnable, conforme à ses pratiques habituelles et qui ne compromettra pas la 
réalisation de la cession du Portefeuille Global à Primonial selon les termes du Protocole. A 
ce titre, ANF continuera, outre les Diagnostics, d’alimenter la Data Room de toute information 
dont ANF jugera utile qu’elle soit portée à la connaissance de Primonial et ses conseils dans 
le cadre du futur transfert de propriété du Portefeuille Global. 



 
 Page 11 
 

Un compte-rendu de la gestion et de l’administration du Portefeuille Global reflétant ces 
éléments sera adressé par ANF à Primonial tous les trente (30) jours. Ce compte rendu sera 
composé (i) des reporting Foncia, (ii) des reporting du Comité stratégique et (iii) des tableaux 
de suivis de négociation et commercialisation établis par ANF pour les locaux à usage de 
commerces ou bureaux. En complément, Primonial sera conviée aux comités de pilotage 
Foncia dont le prochain doit se tenir le 27 juillet 2017 à 14h30 à Marseille et, plus 
généralement, à l’ensemble des réunions avec les administrateurs, gestionnaires et 
commercialisateurs chargés des Immeubles. 

Pendant la période s’écoulant entre la date de conclusion du Protocole et la date de 
conclusion de la Promesse, ANF s’interdit de : 

- consentir tout droit réel sur le Portefeuille Global ou le grever d'une charge 
quelconque, sous quelque forme que ce soit,  

- consentir tout nouveau contrat de gestion portant sur les Immeubles, 

- entamer une procédure contentieuse, délivrer tout congé ou résilier tout contrat de 
bail dont le loyer annuel hors charges serait supérieur à la somme de 
EUR 20.000 HT. 

Toutes décisions de gestion ou d’administration relatives au Portefeuille Global donnant lieu 
à : 

- l’engagement par ANF d’une dépense d’un montant supérieur à EUR 20.000 HT,  

- l’engagement par ANF de dépenses de même nature représentant un montant 
cumulé supérieur à EUR 20.000 HT, 

- la conclusion de tout bail portant sur un local commercial et/ou de bureaux, ou 

- la conclusion d’un bail en-deçà de la grille locative ou d’un avenant de renégociation 
des conditions financières des baux en cours (au-delà de EUR 20.000 HT/HC par 
an), 

susceptibles d’être prises en charge par Primonial, devront être expressément et 
préalablement autorisées par Primonial dans les cinq (5) jours ouvrés suivant la réception de 
la demande écrite qui lui en sera faite. En cas d’absence de réponse dans ledit délai, 
Primonial sera réputée avoir accepté. 

Par dérogation aux stipulations de l’Article 13 ci-après, les échanges ci-dessus seront 
effectués par courrier électronique entre ANF et Primonial. 

ANF sera tenue d’informer immédiatement Primonial de tout évènement en relation avec la 
santé, la sécurité des personnes et des biens, et plus généralement toute injonction 
découlant d’une réglementation impérative et d’application immédiate et de réaliser dans le 
même temps tous travaux et supporter toutes dépenses consécutives. 

ANF sera également tenue de réaliser tous travaux d’urgence qui s’avèreraient nécessaires 
aux fins de conservation des Immeubles. 

A ce titre, ANF communiquera au minimum deux (2) jours ouvrés avant la date de conclusion 
de la Promesse une mise à jour de : (i) l’état locatif (l’ « Etat Locatif »), (ii) la liste des 
sinistres ayant fait l’objet d’une déclaration auprès d’une assurance, y compris l’assurance 
dommage-ouvrage, (iii) la liste des impayés incluant les retards de paiement des locataires 
dont le bail n’est pas résilié, et (iv) la liste des contentieux avec des locataires dont le bail 
n’est pas résilié.  
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La liste des sinistres au 30 mai 2017, la liste des impayés incluant les retards de paiement au 
30 juin 2017 et la liste des contentieux au 19 juillet 2017 figurent en Annexe 6. 

ARTICLE 7 - SINISTRES 

Dans l’hypothèse ou un ou plusieurs Immeubles feraient l’objet d’un sinistre entre la date de 
conclusion du Protocole et la date de conclusion de la Promesse, et quelle que soit l’ampleur 
de ce sinistre, le Protocole ne sera pas caduc concernant le ou les Immeubles sinistrés 
même en cas de sinistre total, par dérogation à l’article 1722 du Code Civil. 

Dans ce cas, Primonial devra faire son affaire personnelle de l’état du ou des Immeubles 
sinistrés à la date de la Promesse et prendra à sa charge le coût des travaux de réparation 
du ou des sinistres. ANF s’engage à verser à Primonial les indemnités d'assurance reçues à 
ce titre (à l’exception de celles relatives à la perte de loyers pour la période antérieure à la 
Promesse qui seront conservées par ANF) et à subroger Primonial dans le bénéfice des 
droits de ANF au titre des assurances en vigueur. 

A cet effet, ANF autorise Primonial, aux fins d’augmenter la couverture d’assurance globale 
des Immeubles (à l’exception de BDF), à inclure ANF en qualité d’assurée additionnelle à son 
contrat d’assurance FRPKNA20422, la surprime en découlant restant à la charge de ANF, 
dans la limite d’un plafond de EUR 8.000 TTC. ANF s’engage à maintenir sa couverture 
existante à ce jour jusqu’à la date de signature de la Promesse. 

ARTICLE 8 - STIPULATIONS PARTICULIERES DE LA PROMESSE 

Les stipulations définies ci-dessous seront reprises dans la Promesse. ANF et Primonial 
confirment à cet effet leur plein accord sur ces stipulations et s’engagent à ce titre à ce que 
cette inclusion soit réalisée de bonne foi sans affecter ou dénaturer les accords de principe 
reflétés ci-dessous. 

8.1 INDEMNITE DE RENDEMENT 

ANF accorde aux Véhicules Réglementés acquéreurs une indemnité de rendement au titre 
des Immeubles (l’ « Indemnité de Rendement »).  

Le montant total de l’Indemnité de Rendement s’élève à EUR 15.400.000 et a pour objet de 
compenser un préjudice subi résultant d’une insuffisance de loyers au titre des Immeubles 
entrainant une perte d’un revenu locatif sur une durée de six (6) années.  

Le montant de l’Indemnité de Rendement est accordé sur la base de la situation locative au 
30-31 mai 2017 et ne fera l’objet d’aucune révision quelle que soit l’évolution de cette 
situation locative entre le 30-31 mai 2017 et la date de conclusion des Actes de Vente. Le 
montant de l’Indemnité de Rendement est forfaitaire, définitif et indemnitaire, et est exigible 
en totalité à compter de la date de conclusion des Actes de Vente en vingt-quatre (24) 
échéances trimestrielles ainsi qu’il sera convenu dans la Promesse. 

Aux seules fins de l’analyse TVA des sommes versées, il sera fait application des principes 
établis par la Direction de la Législation Fiscale dans le cadre de ses rescrits individuels et les 
sommes versées au titre de l’Indemnité de rendement ne seront donc pas soumises à TVA 
conformément à l’analyse de cette Direction de la législation fiscale en matière de sommes 
versées par une société cédante à une SCI constituée pour acquérir un (ou plusieurs) 
immeuble(s) 
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Le règlement de ces échéances par ANF interviendra à date fixe, sans instruction de 
paiement, par la libération des montants dus à partir d’un compte séquestre ouvert dans la 
comptabilité de l’Etude Wargny Katz, agissant en qualité de séquestre, ANF versant à 
réception du Prix Global le jour de la conclusion des Actes de Vente le montant forfaitaire et 
définitif de EUR 15.400.000 sur ledit compte séquestre; qui sera placé sur un compte ouvert 
dans les livres de la Caisse des Dépôts et Consignations produisant un intérêt revenant 
intégralement à Primonial. 

8.2 INDEMNITE D’IMMOBILISATION 

La Promesse stipulera une indemnité d’immobilisation d’un montant de 8% du Prix Global qui 
sera versée par Primonial (et/ou les Véhicules Réglementés acquéreurs) en l’Etude du 
notaire de ANF (Wargny Katz) agissant en qualité de séquestre, les intérêts revenant 
intégralement à Primonial. 

8.3 CONTRATS EN COURS  

S’agissant des contrats en cours conclus par ANF au titre de la gestion, l’administration, 
l’entretien, la maintenance et l’exploitation des Immeubles, les parties se rencontreront avant 
la date de conclusion de la Promesse pour définir la liste des contrats qui seront transférés 
au bénéfice des Véhicules Réglementés à compter des Actes de Vente. Par principe, 
Primonial poursuivra tous les contrats conclus à des conditions de marché et dont la 
résiliation pourra intervenir dans les douze mois du transfert de propriété. 

Les contrats en cours conclus avec des sociétés du groupe de ANF seront résiliés à compter 
du transfert de propriété aux frais exclusifs de ANF et sans coûts pour ANF République. 

8.4 IMPAYES - RETARDS DE PAIEMENT DE LOYERS ET DE CHARGES 

Les impayés incluant les retards de paiement de loyers et de charges des locataires dont les 
baux n’ont pas été résiliés à la date de conclusion des Actes de Vente seront cédés aux 
Véhicules Réglementés pour un prix de cession correspondant à leur montant TTC net de 
provisions dans les comptes de ANF à la date de conclusion des Actes de Vente. 

Le prix de cession TTC sera versé le jour de la conclusion des Actes de Vente des 
Immeubles concernés sur un compte séquestre ouvert dans la comptabilité de l’Etude 
Wargny Katz agissant en qualité de séquestre, dont la mission d’une durée de dix-huit (18) 
mois à compter de la conclusion des Actes de Vente, sera de verser à ANF sur une base 
trimestrielle, l’équivalent des montants des impayés incluant les retards de paiement de 
loyers et de charges acquittés par les locataires et encaissés par les Véhicules Réglementés 
acquéreurs des Immeubles concernés. 

Au terme de cette période de dix-huit mois, le séquestre versera, sans instruction de ANF, 
aux Véhicules Réglementés acquéreurs des Immeubles concernés le solde résiduel du 
séquestre. 

Il est précisé pour les besoins de la libération des montants placés en séquestre que tout 
montant perçu par les Véhicules Réglementés de la part d’un locataire concerné par les 
impayés incluant les retards de paiement de loyers et de charges objet du séquestre sera 
considéré comme venant s’imputer à due concurrence sur le montant des impayés incluant 
les retards de paiement de loyers et de charges de ce locataire sauf si ce dernier indique la 
période à laquelle se rattache son versement. 

Figure en Annexe 6, à titre indicatif, le montant de ces impayés incluant les retards de 
paiement de loyers et de charges arrêté à la date du 30 juin 2017. 
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8.5 CONTENTIEUX EN COURS 

Figure à l’Annexe 6 la liste des contentieux au 19 juillet 2017 que ANF continuera de gérer et 
dont elle sera seule responsable.  

8.6 PROGRAMME DE TRAVAUX 

Un programme de travaux non encore engagés a été établi par ANF et est détaillé en 
Annexe 8.6 du Protocole. Primonial aura la faculté de demander à ANF de démarrer tout ou 
partie du programme de travaux entre la date du Protocole et la date des Actes de Vente. Le 
paiement desdits travaux sera à la charge de Primonial, Primonial devant rembourser à la 
date des Actes de Vente les montants supportés par ANF entre la date du Protocole et la 
date des Actes de Vente. Les contrats conclus par ANF avec les entreprises concernées 
seront cédés à Primonial à la date de signature des Actes de Vente. 

8.7 IMMEUBLE « BANQUE DE FRANCE » 

L’un des Immeuble situé 14/16, rue de la République à Lyon, dénommé « Immeuble Banque 
de France » (« BDF ») a fait l’objet d’une restructuration aux termes d’un contrat de 
promotion immobilière conclu entre ANF et Vinci Immobilier (le « CPI »). La livraison et 
l’achèvement de BDF sont d’ores et déjà intervenus. Seule l’échéance de paiement prévue 
au CPI au titre de la garantie de parfait achèvement, soit le montant de EUR 98.432,02 HT 
restera exigible postérieurement à la date de l’Acte de Vente de BDF. 

Afin que le Véhicule Réglementé acquéreur de BDF puisse bénéficier des stipulations du CPI 
consistant en des obligations contractées par Vinci Immobilier vis à vis du maître d’ouvrage 
après la date de l’Acte de Vente, le CPI sera cédé à l’acquéreur avec l’accord de Vinci 
Immobilier à la date de l’Acte de Vente de BDF, Primonial faisant son affaire personnelle du 
paiement de l’échéance non réglée, ANF étant alors dégagée de toute obligation au titre du 
CPI à compter de cette date. 

Dans l’hypothèse où Vinci n’autoriserait pas la cession du CPI au bénéfice de l’acquéreur de 
BDF, ANF confèrera un mandat à Primonial à l’effet de la représenter afin de pouvoir 
bénéficier des droits et garanties attachés au CPI.  

8.8 IMMEUBLE « QUAI DU PORT » 

L’un des Immeubles est l’immeuble (lots 1 et 18) situé 66, quai du Port à Marseille dénommé 
« Quai du Port ». Eurazeo est propriétaire de l’Immeuble « Quai du Port ». En conséquence, 
Eurazeo sera signataire de la Promesse et de l’Acte de Vente portant sur cet immeuble. 
Figure en Annexe 8.8 une copie de la lettre d’adhésion aux termes et stipulations du 
Protocole signée par Eurazeo. 

8.9 INDIVISIBILITE 

La cession du Portefeuille Global à Primonial est une opération unique et indivisible. En 
conséquence, dans l’éventualité où, en application des stipulations du Protocole ou de la 
Promesse, un ou plusieurs Immeubles ne seraient pas cédés aux Véhicules Réglementés 
acquéreurs, notamment en raison de l’exercice d’un droit de préemption, Primonial et les 
Véhicules Réglementés acquéreurs seraient tenus d’acquérir la totalité des autres Immeubles 
et les Titres. 

ARTICLE 9 -  NON SOLLICITATION 

ANF s’engage à compter de la date de conclusion du Protocole et jusqu’à la date de 
conclusion de la Promesse à ne pas solliciter d’offres concurrentes sur tout ou partie des 
Immeubles de quelque manière que ce soit et à ne pas communiquer d’informations liées au 
Portefeuille à tous tiers, quel qu’en soit la forme ou le moyen. 
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Dans l’éventualité où, sans violation de ses obligations prévues au paragraphe précédent, 
ANF recevrait une offre d’acquisition spontanée sur tout ou partie des Immeubles, elle 
pourrait engager des discussions avec l’offreur concurrent et lui donner accès à de 
l’information concernant ANF pour autant (i) qu’elle aura informé Primonial avant d’engager 
ces discussions des principaux termes financiers de l’offre concurrente (sans obligation de 
révéler le nom de l’offreur concurrent), (ii) que cette offre émane d’un repreneur de premier 
plan disposant de la surface financière nécessaire, et que (iii) les informations mises à 
disposition du concurrent ne soient pas plus importantes que celles mises à disposition de 
Primonial. 

Pour le cas où, in fine, ANF déciderait de conclure un accord engageant avec le tiers 
concurrent, ANF serait alors tenue : 

(i) d’en informer Primonial dans les plus brefs délais ; et 

(ii) de verser à Primonial une indemnité d’un montant de EUR 5.000.000 HT dans un délai de 
cinq jours ouvrés à compter de l’acceptation par ANF de l’offre concurrente spontanée. Il est 
précisé que par acceptation par ANF de l’offre concurrente spontanée on entend la situation 
où ANF s’engage dans des discussions sur la base de l’offre émanant d’un tiers dans des 
conditions privant Primonial de la possibilité de réaliser l’opération. 

Pour le cas où ce Protocole serait résilié à raison d’une Décision Définitive qui ne conclurait 
pas à la cession du Portefeuille Global, l’engagement figurant au présent article 9 au profit de 
Primonial se poursuivrait jusqu’au 31 mars 2018, et nonobstant ladite résiliation. 

ARTICLE 10 - NEGOCIATION - INTEGRALITE DU CONTRAT - DUREE 

Chacune des parties déclare et garantit à la Date de Réalisation : 

• qu'elle a tout pouvoir, autorité et capacité pour signer le Protocole et tous autres 
documents ou actes devant être signés en vertu de ce dernier et exécuter les obligations 
qui y sont stipulées ; 

• qu'elle n'est pas en état de cessation des paiements et ne fait pas l'objet d'une 
quelconque procédure relevant du livre VI des difficultés des entreprises du Code de 
commerce (ou équivalent en droit étranger) et il n'existe à la date du Protocole, à sa 
connaissance, aucune circonstance justifiant qu'elle fasse l'objet d'une telle procédure ; 

• qu'elle a valablement obtenu le consentement ou autorisation de tiers nécessaire aux 
fins de conclure le Protocole ;  

• que la conclusion du Protocole et la réalisation des opérations qui y sont prévues ne 
contreviennent à aucune loi applicable ou aucune décision judiciaire ou autorisation 
auxquels elle est soumise et ne sont pas en contradiction ou ne constitueront pas une 
violation des stipulations d’un contrat ou autre document auquel elle est partie ou 
soumise. 

Les parties déclarent avoir librement négocié l’ensemble des termes et conditions du 
Protocole. Le Protocole constitue par conséquent un contrat de gré à gré au sens de l’article 
1110 du Code Civil. Les parties déclarent en outre qu’aucune des stipulations du Protocole 
limitant la responsabilité d'une partie ou exonérant une partie de sa responsabilité dans 
l'exécution de l'une de ses obligations, ne prive les obligations essentielles du Protocole de 
leur substance. 
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Le Protocole constitue l'intégralité des accords passés entre les parties au titre de la cession 
des Immeubles et des Titres. Le Protocole annule et remplace tous les accords de principe 
ou protocoles d’accord conclus entre les parties relativement à la cession des Immeubles et 
des Titres préalablement au Protocole qui cessent d’avoir force ou effet pour l’avenir à 
l’exception de l’accord de confidentialité conclu en date du 17 janvier 2017. 

Les parties renoncent, chacune en ce qui la concerne, à invoquer les dispositions de l’article 
1195 du Code civil s’agissant de leurs obligations respectives au titre du Protocole et 
s’interdisent, en cas de survenance d’un changement de circonstances quel qu’il soit, de 
demander une renégociation des termes du Protocole. 

Le Protocole prend effet à compter de sa date de signature et expirera au plus tard le 
31 décembre 2017, sauf accord contraire des parties, si la Promesse n’est pas conclue à la 
date prévue à l’article 3. En cas de conclusion de la Promesse, le Protocole expirera à cette 
date, à l’exception des seules stipulations de l’Article 5 qui expireront à la date de conclusion 
du Contrat ANF. Par ailleurs, Primonial pourra résilier le Protocole en l’absence de Décision 
Définitive concluant à la cession du Portefeuille Global dans les conditions de l’Article 3, sans 
préjudice de la poursuite des dispositions de l’Article 9 conformément à ses termes. 

ARTICLE 11 - FRAIS 

Chacune des Parties paiera ses propres frais engagés pour la négociation, la préparation et 
la mise en œuvre du Protocole y compris les honoraires de ses conseils et intermédiaires. 

ARTICLE 12 - DIVISIBILITE 

Si une quelconque stipulation du Protocole est jugée nulle ou inexécutable, il ne lui sera pas 
donné effet et elle sera présumée ne pas figurer dans le Protocole, mais n'invalidera pas les 
autres stipulations du Protocole. 

Les parties chercheront alors de bonne foi à remplacer la clause déclarée illégale par une 
stipulation valide dont les effets seront aussi proches que possible de ceux de la clause 
déclarée illégale. 

Par dérogation expresse aux dispositions de l’article 1226 du Code civil, les parties renoncent 
à leur faculté de résoudre le Protocole unilatéralement (sauf les cas expressément visés au 
Protocole). 

ARTICLE 13 - NOTIFICATIONS 

13.1 PRINCIPE DE NOTIFICATIONS 

Toute notification ou autre communication en vertu de ou en rapport avec le Protocole devra 
être effectuée par écrit et être signée par ou pour le compte de la partie la donnant. Elle sera 
notifiée par remise en main propre ou par envoi par email (uniquement si elle est suivie, le 
même jour ou le jour suivant d’un courrier recommandé) au numéro et à l’adresse indiqués à 
l'Article 13.2 et devra être adressée à l’attention des personnes mentionnées pour chaque 
partie à l'Article 13.2. Toute notification ainsi notifiée par remise en main propre, par email ou 
courrier sera présumée avoir été dûment faite : 

(a) en cas de remise en main propre, au moment de la remise ; 

(b) dans le cas d’email, au moment de la transmission si elle est suivie comme indiqué 
d'un envoi par courrier recommandé ; 
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(c) dans le cas d’un envoi par courrier recommandé, à la date de première présentation 
apparaissant sur le cachet apposé sur la lettre par les services postaux ; 

étant entendu que dans chaque cas où la remise en main propre serait effectuée après 
18h00 un jour ouvré ou un jour qui n’est pas un jour ouvré, la notification sera présumée avoir 
eu lieu à 9h00 le jour ouvré suivant. 

Les parties s'engagent expressément à ce que toutes les notifications faites par lettre 
recommandée avec accusé de réception soient doublées d'un envoi par e-mail le jour de 
l'envoi de la notification par lettre recommandée avec accusé de réception ou le jour ouvré 
précédent cet envoi. 

13.2 COORDONNEES DE NOTIFICATIONS DES PARTIES 

Pour les besoins de l'Article 13.1, les adresses et emails des Parties sont les suivants : 

ANF 

A l’attention de : Renaud Haberkorn 

Adresse : 1, rue Georges Berger à Paris (75017) 

Email : rhaberkorn@anf-immobilier.com 

avec copie à Paul Hastings (Europe) LLP 

A l’attention de : Jean-Louis Martin 

Adresse : 96, Boulevard Haussmann, Paris (75008) 

Email : jeanlouismartin@paulhastings.com 

Primonial 

A l’attention de : Grégory Frapet 

Adresse : 83/85 avenue Marceau à Paris (75016)  

Email : gregory.frapet@primonial.fr  

avec copie à Fairway 

A l’attention de : Frédéric Lefébure 

Adresse : 25, rue Murillo, Paris (75008) 

Email : flefebure@fway.fr 

ARTICLE 14 - CONFIDENTIALITE 

Il est expressément convenu entre les parties que l'ensemble des stipulations du Protocole et 
de ses suites sont réputées confidentielles entre elles, de sorte qu'elles s'interdisent de les 
dévoiler à quelque tiers que ce soit sans l'accord écrit préalable de l'autre partie et sous 
réserve de leurs obligations légales et/ou judiciaires respectives, à l’exception de leur 
communication aux représentants de Eurazeo et Icade pour les seuls besoins de la 
conclusion et de l’exécution du Contrat de Cession ainsi que leurs conseils qui devront 
respecter une telle obligation de confidentialité.  

mailto:jeanlouismartin@paulhastings.com
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Liste des Immeubles

Périmètre de Transaction

Marseille
N° Adresse Ville Codimm Typologie Revenus (€) Surface (m²) Nb parkings Détention Actionnaire

1 RUE DES CONSULS 10 Marseille 10038 Habitation 49 961 670 - 100% ANF
2 AV ROBERT SCHUMAN 35 Marseille 10315 Habitation 1 470 56 - 100% ANF
3 RUE DE LA REPUBLIQUE 4 Marseille 10254 Mixte 195 468 1 671 - 100% ANF
4 RUE DE LA REPUBLIQUE 6 Marseille 10255 Mixte 219 230 1 910 - 100% ANF
5 RUE DE LA REPUBLIQUE 8 Marseille 10257 Mixte 240 047 1 850 - 100% ANF
6 RUE CHEVALIER ROZE 2 Marseille 10020 Mixte 94 250 1 491 - 100% ANF
7 RUE DES CONSULS 4 Marseille 10035 Mixte 90 511 984 - 100% ANF
8 RUE DES CONSULS 6 Marseille 10036 Mixte 148 762 1 288 29 100% ANF
9 RUE DES CONSULS 8 Marseille 10037 Mixte 118 966 3 087 - 100% ANF
10 RUE GRAND RUE 9 Marseille 10080 Mixte 205 213 1 893 - 100% ANF
11 RUE GRAND RUE 11 Marseille 10081 Mixte 105 591 1 080 - 100% ANF
12 RUE DE LA REPUBLIQUE 7 Marseille 10256 Mixte 211 386 1 904 - 100% ANF
13 RUE DE LA REPUBLIQUE 9 Marseille 10258 Mixte 184 421 1 164 - 100% ANF
14 RUE DE LA REPUBLIQUE 11 Marseille 10259 Mixte 337 530 2 483 - 100% ANF
15 RUE DE LA REPUBLIQUE 13 15 Marseille 10262 Mixte 335 969 2 445 - 100% ANF
16 RUE DE LA REPUBLIQUE 17 Marseille 10265 Mixte 235 022 1 520 - 100% ANF
17 RUE HENRI BARBUSSE 5 Marseille 10086 Mixte 106 544 648 - 100% ANF
18 RUE HENRI FIOCCA 1 Marseille 10087 Mixte 51 145 990 - 100% ANF
19 RUE HENRI FIOCCA 3 Marseille 10088 Mixte 42 938 707 - 100% ANF
20 RUE DE LA REPUBLIQUE 12 Marseille 10260 Mixte 421 089 2 145 - 100% ANF
21 RUE DE LA REPUBLIQUE 14 Marseille 10263 Mixte 254 872 1 884 - 100% ANF
22 RUE DE LA REPUBLIQUE 16 Marseille 10264 Mixte 354 632 2 607 - 100% ANF
23 RUE DE LA REPUBLIQUE 18 Marseille 10266 Mixte 590 072 4 237 - 100% ANF
24 PLACE SADI CARNOT 1 Marseille 10330 Mixte 189 721 2 311 - 100% ANF
25 RUE DE LA REPUBLIQUE 19 Marseille 10267 Mixte 218 844 2 981 - 100% ANF
26 RUE DE LA REPUBLIQUE 21 Marseille 10268 Mixte 373 244 4 632 - 100% ANF
27 RUE DE LA REPUBLIQUE 23 Marseille 10269 Mixte 123 086 1 245 - 100% ANF
28 RUE DE LA REPUBLIQUE 25 Marseille 10270 Mixte 185 334 2 604 - 100% ANF
29 RUE DE LA REPUBLIQUE 27 Marseille 10272 Mixte 179 303 1 194 - 100% ANF
30 RUE DE LA REPUBLIQUE 29 Marseille 10274 Mixte 220 358 2 624 - 100% ANF
31 RUE DE LA REPUBLIQUE 31 Marseille 10276 Mixte 131 970 1 181 - 100% ANF
32 RUE DE LA REPUBLIQUE 33 Marseille 10277 Mixte 387 448 4 019 - 100% ANF
33 PLACE SADI CARNOT 2 Marseille 10331 Mixte 219 869 2 328 - 100% ANF
34 RUE DE LA REPUBLIQUE 26 Marseille 10271 Mixte 149 963 2 764 - 100% ANF
35 RUE DE LA REPUBLIQUE 28 Marseille 10273 Mixte 99 907 812 - 100% ANF
36 RUE DE LA REPUBLIQUE 30 Marseille 10275 Mixte 197 857 2 136 - 100% ANF
37 RUE DE LA REPUBLIQUE 34 Marseille 10278 Mixte 112 229 2 297 - 100% ANF
38 RUE DE LA REPUBLIQUE 36 Marseille 10279 Mixte 124 985 2 221 - 100% ANF
39 RUE DE LA REPUBLIQUE 38 Marseille 10280 Mixte 138 706 2 047 - 100% ANF
40 RUE DE LA REPUBLIQUE 40 Marseille 10281 Mixte 193 307 2 127 - 100% ANF
41 RUE DE LA REPUBLIQUE 42 Marseille 10282 Mixte 74 421 697 - 100% ANF
42 RUE ST CANNAT 1 Marseille 10334 Mixte 128 485 1 298 - 100% ANF
43 RUE ST CANNAT 15 Marseille 10335 Mixte 186 061 1 230 - 100% ANF
44 PLACE SADI CARNOT 5 Marseille 10333 Mixte 130 822 1 171 - 100% ANF
45 RUE DE LA REPUBLIQUE 71 Marseille 10286 Mixte 201 342 1 581 - 100% ANF
46 RUE DE LA REPUBLIQUE 73 Marseille 10287 Mixte 74 660 592 - 100% ANF
47 RUE DE LA REPUBLIQUE 75 Marseille 10288 Mixte 406 949 2 544 - 100% ANF
48 RUE DE LA REPUBLIQUE 77 Marseille 10290 Mixte 86 757 668 - 100% ANF
49 RUE DE LA REPUBLIQUE 79 Marseille 10292 Mixte 182 353 1 504 - 100% ANF
50 RUE DE LA REPUBLIQUE 81 Marseille 10294 Mixte 115 958 662 - 100% ANF
51 RUE DE LA REPUBLIQUE 83 Marseille 10296 Mixte 137 509 1 462 - 100% ANF
52 RUE DE LA REPUBLIQUE 85 Marseille 10297 Mixte 99 901 706 - 100% ANF
53 BD DES DAMES 39 Marseille 10040 Mixte 47 172 232 - 100% ANF
54 BD DES DAMES 41 Marseille 10041 Mixte 175 594 1 160 - 100% ANF
55 BD DES DAMES 43 Marseille 10042 Mixte 152 935 1 117 - 100% ANF
56 BD DES DAMES 45 Marseille 10043 Mixte 206 750 1 125 - 100% ANF
57 BD DES DAMES 47 Marseille 10044 Mixte 120 722 731 - 100% ANF
58 RUE DE L EVECHE 100 Marseille 10052 Mixte 17 871 341 - 100% ANF
59 RUE GILBERT DRU 13 Marseille 10076 Mixte 146 572 1 044 - 100% ANF
60 RUE DES PHOCEENS 34 Marseille 10201 Mixte 16 886 159 - 100% ANF
61 RUE DES PHOCEENS 36 Marseille 10202 Mixte 8 530 453 - 100% ANF
62 RUE DES PHOCEENS 38 Marseille 10203 Mixte 157 066 896 - 100% ANF
63 RUE DES PHOCEENS 40 Marseille 10204 Mixte 83 686 404 - 100% ANF
64 RUE DES PHOCEENS 42 Marseille 10205 Mixte 166 175 881 - 100% ANF
65 RUE DES PHOCEENS 44 Marseille 10206 Mixte 76 176 409 - 100% ANF
66 RUE DES PHOCEENS 46 Marseille 10207 Mixte - 564 - 100% ANF
67 RUE DE LA REPUBLIQUE 110 Marseille 10304 Mixte 125 924 831 - 100% ANF
68 RUE DE LA REPUBLIQUE 112 Marseille 10305 Mixte 134 714 844 - 100% ANF
69 RUE DE LA REPUBLIQUE 114 Marseille 10306 Mixte 277 899 1 439 - 100% ANF
70 RUE DE LA REPUBLIQUE 116 Marseille 10307 Mixte 108 154 804 - 100% ANF
71 RUE DE LA REPUBLIQUE 118 Marseille 10308 Mixte 103 640 790 - 100% ANF
72 RUE DE FORBIN 57 Marseille 10066 Mixte 109 989 1 419 - 100% ANF
73 RUE DE FORBIN 59 Marseille 10067 Mixte 69 812 800 - 100% ANF
74 RUE DE FORBIN 61 Marseille 10068 Mixte 80 868 803 - 100% ANF
75 RUE DE FORBIN 63 Marseille 10069 Mixte 348 044 1 863 - 100% ANF
76 RUE PLUMIER 16 Marseille 10236 Mixte 132 521 2 071 - 100% ANF
77 RUE PLUMIER 18 Marseille 10238 Mixte 100 219 790 - 100% ANF
78 RUE PLUMIER 22 Marseille 10240 Mixte 241 673 1 643 - 100% ANF
79 RUE VINCENT LEBLANC 17 Marseille 10358 Mixte 43 459 862 - 100% ANF
80 RUE VINCENT LEBLANC 19 Marseille 10359 Mixte 57 393 802 - 100% ANF
81 RUE VINCENT LEBLANC 21 Marseille 10360 Mixte 56 574 770 - 100% ANF
82 RUE VINCENT LEBLANC 23 Marseille 10361 Mixte 43 974 794 - 100% ANF
83 RUE VINCENT LEBLANC 25 Marseille 10362 Mixte 79 400 838 - 100% ANF
84 ROGER SALENGRO 49 BAT B/C Marseille 10449 Mixte 164 493 1 438 - 100% ANF
85 RUFFI 46 BÂT A Marseille 10448 Mixte 281 106 2 210 - 100% ANF
86 AV CAMILLE PELLETAN 139 Marseille 10007 Mixte 46 630 703 - 100% ANF
87 RUE PAVILLON 19 Marseille 10190 Mixte 102 238 738 - 100% ANF
88 RUE PAVILLON 29 Marseille 10193 Mixte 29 864 250 - 100% ANF
89 RUE ST FERREOL 18 Marseille 10336 Mixte 42 580 492 - 100% ANF
90 RUE ST FERREOL 26 Marseille 10337 Mixte 79 259 273 - 100% ANF
91 RUE VACON 32 Marseille 10350 Mixte 79 568 348 - 100% ANF
92 RUE VACON 36 Marseille 10352 Mixte 6 205 410 - 100% ANF
93 RUE VACON 38 Marseille 10353 Mixte 13 361 536 - 100% ANF
94 RUE VACON 40 Marseille 10354 Mixte 12 815 364 - 100% ANF
95 RUE VACON 54 Marseille 10357 Mixte 11 414 312 - 100% ANF
96 RUE CHEVALIER ROZE 1 Marseille 10019 Commerces 18 123 162 - 100% ANF
97 RUE CHEVALIER ROZE 3 Marseille 10021 Commerces 15 236 95 - 100% ANF
98 RUE CHEVALIER ROZE 5 Marseille 10022 Commerces - 86 - 100% ANF
99 RUE CHEVALIER ROZE 7 Marseille 10023 Commerces - 221 - 100% ANF
100 RUE CHEVALIER ROZE 9 Marseille 10024 Commerces 3 320 117 - 100% ANF
101 RUE CHEVALIER ROZE 11 Marseille 10025 Commerces - 143 - 100% ANF
102 RUE DE LA MURE 14 Marseille 10158 Commerces 3 913 152 - 100% ANF
103 RUE CHEVALIER ROZE 13 Marseille 10026 Commerces 31 006 135 - 100% ANF
104 RUE CHEVALIER ROZE 15 Marseille 10027 Commerces - 78 - 100% ANF
105 RUE CHEVALIER ROZE 17 Marseille 10028 Commerces - 209 - 100% ANF
106 RUE CHEVALIER ROZE 19 Marseille 10029 Commerces - 184 - 100% ANF
107 RUE CHEVALIER ROZE 21 Marseille 10030 Commerces 8 646 81 - 100% ANF
108 RUE CHEVALIER ROZE 23 Marseille 10031 Commerces - 113 - 100% ANF
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Liste des Immeubles

Périmètre de Transaction

Marseille
N° Adresse Ville Codimm Typologie Revenus (€) Surface (m²) Nb parkings Détention Actionnaire

109 RUE GRAND RUE 28 Marseille 10082 Commerces 17 907 103 - 100% ANF
110 RUE DE LA REPUBLIQUE 62 Marseille 10283 Commerces - 394 - 100% ANF
111 RUE DE LA REPUBLIQUE 64 Marseille 10284 Commerces - 276 - 100% ANF
112 RUE FRANCOIS MOISSON 12. Marseille 10073 Commerces 113 763 193 - 100% ANF
113 RUE DE LA REPUBLIQUE 76 Marseille 10289 Commerces - 276 - 100% ANF
114 RUE DE LA REPUBLIQUE 78 Marseille 10291 Commerces - 848 - 100% ANF
115 RUE DE LA REPUBLIQUE 80 Marseille 10293 Commerces 48 077 462 - 100% ANF
116 RUE DE LA REPUBLIQUE 100 Marseille 10299 Commerces - 82 - 100% ANF
117 RUE DE LA REPUBLIQUE 102 Marseille 10300 Commerces - 113 - 100% ANF
118 RUE DE LA REPUBLIQUE 104 Marseille 10301 Commerces - 92 - 100% ANF
119 RUE DE LA REPUBLIQUE 106 Marseille 10302 Commerces 6 000 104 - 100% ANF
120 RUE DE LA REPUBLIQUE 108 Marseille 10303 Commerces - 89 - 100% ANF
121 RUE FAUCHIER 50 Marseille 10060 Commerces 34 257 317 - 100% ANF
122 RUE PLUMIER 31 Marseille 10241 Commerces 63 561 617 - 100% ANF
123 RUE DE LA REPUBLIQUE 98 Marseille 10298 Commerces - 137 - 100% ANF
124 PLACE DU GENERAL DE GAULLE 7 Marseille 10074 Commerces 45 131 147 - 100% ANF
125 PLACE DU GENERAL DE GAULLE 9 Marseille 10075 Commerces 37 169 102 - 100% ANF
126 RUE PAVILLON 25 Marseille 10191 Commerces - 125 - 100% ANF
127 RUE PAVILLON 27 Marseille 10192 Commerces - 112 - 100% ANF
128 RUE PAVILLON 31 Marseille 10194 Commerces 109 558 310 - 100% ANF
129 RUE PAVILLON 33 Marseille 10195 Commerces 4 537 108 - 100% ANF
130 RUE PAVILLON 35 Marseille 10196 Commerces 122 757 415 - 100% ANF
131 RUE PAVILLON 37 Marseille 10197 Commerces 26 900 72 - 100% ANF
132 RUE VACON 34 Marseille 10351 Commerces 34 320 137 - 100% ANF
133 RUE VACON 46 Marseille 10355 Commerces - 204 - 100% ANF
134 RUE VACON 50 Marseille 10356 Commerces 70 441 222 - 100% ANF
135 QUAI DU PORT 66 Marseille 10247 Commerces 35 967 36 - 100% Eurazeo
136 RUE PYTHEAS 14 Marseille 10253 Commerces 91 159 334 - 100% ANF
137 RUE ST VICTORET 7 Marseille 10338 Parkings - 124 6 100% ANF
138 RUFFI 46 Marseille 10446 Parkings 920 800 80 100% ANF
139 RUE JEAN TRINQUET 14 Marseille 10409 Parkings - 2 023 119 100% ANF
140 RUE MALAVAL 1/1BIS Marseille 10141 Parkings 342 792 3 588 312 100% ANF
141 RUE JEAN FRANCOIS LECA 5 7 Marseille 10375 Parkings 1 748 638 28 100% ANF
142 37 RUE MAZENOD Marseille 10152 Parkings 716 938 15 625 446 100% ANF
143 RUE LANTHIER 16 BIS Marseille 10128 Autres - 7 - 100% ANF

Actifs marseillais 143 16 030 508 159 107 1 020

Périmètre de Transaction

Lyon
N° Adresse Ville Codimm Typologie Revenus (€) Surface (m²) Nb parkings Détention Actionnaire

14 RUE DE LA REPUBLIQUE Lyon 40802 Commerces 950 000 3 423 - 100% ANF
16 RUE DE LA REPUBLIQUE Lyon 40803 Mixte 604 748 1 776 - 100% ANF

Actif lyonnais 2 1 554 748 5 199 -

144
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Annexe 3 : Rapport d’expertise du collège d’experts  immobiliers mandaté 

 
















































































































































































	Insert from: "PARSR01A-#356742-v1-Gulf_Stream_-_Rapport_Finexsi_re__détourage.PDF"
	2 - Protocole de Détourage - Gulfstream - version LOF 200717 (signé) (1).pdf
	PROTOCOLE DE DETOURAGE
	(A) ANF est propriétaire d’un portefeuille immobilier (le « Portefeuille ») composé de divers immeubles (les « Immeubles ») situés à Marseille, à destination d’habitation, de commerce et de bureaux et à Lyon, pour l’un des Immeubles à destination de c...
	(B) Dans le cadre du projet de cession par la société Eurazeo, société européenne dont le siège social est situé 1, rue Georges Berger à Paris (75017), identifiée au SIRENE sous le numéro B 692 030 922 RCS Paris (« Eurazeo ») de son bloc de contrôle d...
	Parallèlement, ANF a proposé à Primonial de se porter acquéreur de la totalité des parts composant le capital social et de l’intégralité des droits de vote de la société ANF République, société à responsabilité limitée immatriculée au registre du comm...
	Dans ce contexte, depuis le 24 mai 2017, Primonial et ses conseils ont eu accès à une data-room électronique comprenant des informations et documents relatifs au Portefeuille Global ainsi que depuis le 28 juin 2017 à une data-room physique portant sur...
	(C) Compte tenu de ce qui précède, Primonial a décidé d’acquérir le Portefeuille Global auprès de ANF pour un prix et selon les termes et conditions stipulés au présent protocole de détourage (le « Protocole »).

	ARTICLE 1 - DUE DILIGENCE
	ANF déclare, en sa qualité d’investisseur averti dans le domaine de l’immobilier, que les Documents ont été réunis et mis à la disposition de Primonial et ses conseils de bonne foi et que ANF a respecté son obligation légale d’information en sa qualit...
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