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Avertissement

Cette étude a été réalisée sur la base des informations a caractere général et des documents
comptables et financiers qui nous ont été communiqués par les dirigeants de la société Fonciére
Sépric.

Il N’entre pas dans la mission d’Invest Securities de vérifier I'exactitude, le caractére pertinent ou
I'exhaustivité des informations données par la société et ses représentants, informations réputées
complétes, exactes et pertinentes.

Ni la responsabilité d’'Invest Securities, ni celle de ses collaborateurs ne sauraient étre engageées, a
quelque titre que ce soit, s'il apparaissait que I'un quelconque des documents sur le fondement duquel
notre étude a pu étre élaborée, s’avérait ne pas refléter de la fagon la plus exacte possible, la réalité
économique et financiére de la société étudiée.

L’évaluation obtenue correspond a la meilleure perception d’Invest Securities, a la date de réalisation
de cette étude, de la valeur de la société évaluée, déterminée a partir des informations mises a
disposition dans le cadre décrit ci-dessus. Invest Securities, ou ses collaborateurs, ne sauraient
toutefois garantir que la valeur obtenue correspondrait ou coinciderait avec un prix effectif qui pourrait
étre payé au cours d’'une transaction ou arrété dans le cadre d’'une négociation, voire toute opération
ou tout calcul faisant intervenir cette valeur.

Le présent document ne constitue ni une offre, ni une invitation a acheter ou a souscrire des valeurs
mobiliéres ou d’autres titres ; il ne peut servir en aucune maniére de support ou étre utilisé dans le
cadre d’'un quelconque contrat ou engagement. Il ne vous est remis qu’a titre d’'information et ne peut
étre reproduit ou redistribué a un tiers.

Le présent document a été communiqué a la société préalablement a sa diffusion.



En résumé

La Fonciere Sépric est un fonds possédant un patrimoine de 73.803 m? de commerces de périphérie
comportant 82 immeubles dans quatorze agglomérations de province et dégageant 8,5 M€ de loyers
en rythme annuel. Elle a été constituée par les fondateurs du groupe Sépric, promoteur spécialisé
dans les moyennes surfaces commerciales de périphérie, qui lui ont vendu ou apporté des actifs créés
par la filiale de promotion. A l'issue de lintroduction Fonciére Sépric serait endettée a hauteur de 40
M€ environ, auxquels il convient d’ajouter 13,5 M€ d’exit tax actualisés et estimés au 31 décembre
2008, ce qui fait ressortir un ratio LTV (loan to value) de 37,5 % sur le fondement de la derniere
expertise de 141,3 M€ hors droits au 30 juin 2008. L’objectif de Fonciére Sépric est de poursuivre sa
croissance au sein du statut SIIC en poursuivant ses acquisitions, dans la limite d’'un endettement
représentant 50 % du patrimoine.

Modalités de I'introduction
L’introduction prend la forme :

- d'une offre au public en France réalisée sous forme d’'une offre au prix ferme de 6 €,
principalement destinée aux personnes physiques (en principe pour 10 % du total),

- d’un placement global principalement destiné aux investisseurs institutionnels.

Il N’y a aucune cession de titres mais seulement une augmentation de capital portant sur 1.000.000
actions soit une levée de fonds de 6 M€ brut.

Points forts

- fonds spécialisé, concentré sur le commerce économique
- prépondérance de grandes enseignes

- endettement limité

- intérét spéculatif a terme

Points faibles

- liquidité boursiére (capitalisation et flottant)

- pas de développements propres

- adossement de la gestion a une structure de promotion et de taille modeste

Thése d’investissement

Fonciére Sépric peut étre apprécié comme une rente a forte visibilité et croissante avec un risque
réduit par sa spécialisation dans le commerce économique, la présence de grandes signature et un
endettement modéré. Le prix fait ressortir des multiples en ligne avec ceux du secteur, alors que nous
estimons que les sociétés les plus comparables, en particulier Sélectirente et Terreis, sont
actuellement sous-évaluées. Par ailleurs, compte tenu du profil des actionnaires, il nous semble que
I'intérét spéculatif est loin d’étre négligeable et que, méme en tenant compte d’'une forte dépréciation
des actifs sous I'effet de la crise en cours, le gain serait significatif pour les actionnaires minoritaires.

Ratios de valorisation

Cours (€) : 6,0 €. Capitalisation : 44,0 M€

2008 2009 2010 2011 2012
P/ANR de remplacement 0,52 0,62 0,72 0,69 0,65
P/ANR de liquidation 0,56 0,68 0,80 0,76 0,72
P/CAF 9,1 8,1 7,5 6,9 6,4
VE/EBE 11,2 12,0 11,5 10,9 10,4
EBE/VE 8,95% 8,34% 8,70% 9,15% 9,66%
Rendement 5,00% 5,50% 6,67% 7,83% 9,00%



Présentation

La Fonciere Sépric est un fonds possédant un patrimoine de 73.803 m? de commerces de périphérie
comportant 82 immeubles dans quatorze agglomérations de province et dégageant 8,5 M€ de loyers
en rythme annuel. Elle a été constituée par les fondateurs du groupe Sépric, promoteur spécialisé
dans les moyennes surfaces commerciales de périphérie, qui lui ont vendu ou apporté des actifs créés
par la filiale de promotion. A l'issue de lintroduction Fonciére Sépric serait endettée a hauteur de 40
M€ environ, auxquels il convient d’ajouter 13,5 M€ d’exit tax actualisés et estimés au 31 décembre
2008, ce qui fait ressortir un ratio LTV (loan to value) de 37,5 % sur le fondement de la derniere
expertise de 141,3 M€ hors droits au 30 juin 2008. L’objectif de Fonciére Sépric est de poursuivre sa
croissance au sein du statut SIIC en poursuivant ses acquisitions, dans la limite d’'un endettement
représentant 50 % du patrimoine.

Une fonciére de commerces instituée en 1994 par un promoteur spécialisé

Sépric France est un promoteur de commerces de périphérie de ville fondé en 1977 par Philippe
Vergely (Polythechnique, Sciences éco.) et Gilbert Rougier (ESTP, IAE) puis Bernard Robbe, qui
disposent tous d’un savoir-faire préalable dans la construction. Les batiments sont réalisés avec
structure et bardage béton pour le compte des grandes enseignes. lls sont, dans un premier temps,
revendus aux enseignes elles-mémes ou a des investisseurs.

La fonciere est créée en décembre 1994 avec pour associés les trois dirigeants-fondateurs du
promoteur Sépric (Philippe Vergely, Bernard Robbe et Gilbert Rougier) et Jean-Pierre Molin. La
société débute avec six immeubles achetés auprés de Sépric France. Des acquisitions se succédent
au cours des années suivantes. Certaines donnent lieu a des tours de table associant d’autres
actionnaires. En juin 2008, les différents tours de table sont fusionnés et 24 actionnaires apportent 73
immeubles de commerce pour une valeur de 52,4 M€. Si les Familles Vergely et Robbe conservent
conjointement le contréle, I'actionnariat est déja trés diversifié avant 'introduction.

Stratégie et organisation

La stratégie immobiliere de Fonciére Sépric est de se concentrer sur les moyennes surfaces de
périphérie, dans les parcs d’activité commerciale, dits « retails parks », en achetant des actifs achevés
et entierement loués. Son objectif est de viser un endettement de I'ordre de 50 % de la valeur des
actifs, de maintenir un taux d’occupation maximal par une politique de loyers raisonnables et d’obtenir
la meilleure rentabilité par des colts de gestion serrés.

Fonciére Sépric est un fonds sans équipe propre, dont I'activit¢ quotidienne est déléguée au
groupe Seépric par plusieurs contrats. La plupart des locataires paient des honoraires de gestion
locative (property management) directement au groupe Sépric a hauteur de 4 % des loyers. La
gestion administrative et financiére de la fonciere fait 'objet d’'un contrat a échéance de 2013
moyennant des honoraires de 4% des loyers et charges.

Le groupe Sépric assure également 'asset management (acquisitions, cessions, transformations). Il
percoit une commission de 1 % de la valeur des transactions. En cas d’intervention sur le patrimoine,
il bénéficie d’'un intéressement égal @ 20 % de la création de valeur. Les autres charges de la fonciére
sont constituées des charges non récupérées (a ce jour négligeables), des travaux d’entretien et des
frais 1égaux (expertise comptable, expertise immobiliere, commissaires aux comptes, frais de
cotation).

Le contrat de délégation de gestion est renouvelé automatiquement tous les cinq ans. En cas de non-
renouvellement a l'initiative de Fonciére Sépric en 2013, celle-ci doit une indemnité égale a deux fois
les honoraires versés I'année précédente. Lors du 2e renouvellement (2018), cette indemnité sera
ramenée a une fois les mémes honoraires. En cas de dénonciation par Fonciére Sépric avant
I'échéance, la pénalité sera accrue des montants qui auraient été versés jusqu’a I'échéance normale
du contrat. Au périmetre actuel, la pénalité représenterait donc au maximum 6,5 années de
commissions, soit 2,2 M€.

Les prévisions d’investissement affichées par la société sont de 15 M€ par an, toujours en
commerces de périphérie, d’'une surface de 500 a 5.000 m2. Un tel volume devrait pouvoir étre fourni



Prévisions

Les loyers 2008 sont ceux communiqués par la société. Au-dela, il est appliqué un indice. Le dernier
indice du colt de la construction Insee (ICC) ressort a 8,8 % et devrait théoriquement étre mis en
oeuvre en 2009. Face a cet indice anormalement élevé, la société s’est rapprochée de ses clients.
Désormais, pour la plupart d’entre eux, elle devrait appliquer I'lLC (indice des loyers commerciaux), a
hauteur de 3,85 % en 2009 puis dans la limite d’'une variation de + 2 & + 4 % par an. Nous supposons
que les valeurs locatives ne seront pas substantiellement modifiées (voir plus haut).

La vacance est aujourd’hui quasi-nulle dans le patrimoine de Fonciére Sépric. Par prudence, nous
supposons une montée progressive de la vacance a 3,5 % des loyers. Cette évolution est supposée
par le vieillissement progressif des baux récemment signés et parce que, sur un patrimoine étendu,
cette vacance frictionnelle est difficile a éviter tout a fait.

Les prévisions d’investissements sont fondées sur celles fournies par la société, a savoir 15 M€/an.
Nous avons estimé que cet objectif devait étre placé sous la contrainte d’'une LTV (loan to value, ratio
dette / patrimoine) ne dépassant pas 50 % et d’un ICR (interest cover ratio, EBE / frais financiers) de
2,1. La LTV repose sur une valorisation du patrimoine orientée a la baisse, ainsi que cela est décrit
plus bas. De ce fait, les investissements seraient de 12 M€ en 2009 puis 5 M€ en 2011. C’est la
cession d’actifs et le remploi du cash-flow thésaurisé au désendettement qui redonnerait, par la suite,
une capacité d’investissement. Ces cessions ne sont pas ici programmeées.

Les rendements immobiliers devraient progresser significativement. Nous retenons un rendement
locatif de 7,2 %. Le colt de la dette tendrait vers 5,2 %, ce qui suppose une marge de 120 points de
base.

Les travaux immobilisés (capex) sont supposés faibles, de 2,5 % des loyers, compte tenu de I'dge
moyen du patrimoine mais surtout du fait que les locataires entretiennent par eux-mémes les actifs.

L'impét est nul compte tenu de I'adoption du régime SIIC & la date du 1* janvier 2009. Il est supposé
de 1 M€ dans le résultat proforma indiqué pour I'année 2008.

Résultat (M€) 2008 2009 2010 2011 2012
Total loyers 8,49 9,16 9,81 10,25 10,74
- patrimoine 2008 VL 8,51 8,89 9,19 9,50 9,81
- acquisitions 0,00 0,46 0,93 1,12 1,31
- cessions 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Taux de vacance 0,2% 2,0% 3,0% 3,5% 3,5%
Indexation (effet n+1) 3,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Charges d'immeubles 0,21 0,23 0,25 0,26 0,27
Frais généraux 0,54 0,57 0,59 0,61 0,63
EBE 7,74 8,37 8,98 9,38 9,84
Rés. opérationnel courant 7,74 8,37 8,98 9,38 9,84
Rés. financier -2,55 -2,93 -3,08 -3,04 -3,01
Résultat courant 5,19 5,44 5,90 6,34 6,83
Impdt sur les sociétés 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CAF nette 4,19 5,44 5,90 6,34 6,83
Distribution courante (N) 1,83 2,42 2,93 3,45 3,96
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Bilan (M€)

Patrimoine val. vénale DC 137,3 132,8 119,5 124,5 124,5
Evolution marché 12% -12% -10% 0% 0%
Patrimoine val. vénale HD 131,4 126,8 113,9 118,5 118,3
Acquisitions DC 0,0 12,0 0,0 5,0 0,0
Cessions HD 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Capex (taux/loyers) 1,5% 2,0% 2,5% 2,5% 2,5%
Capex (M€) 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3
Var. BFR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Augmentation de capital 5,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Dette financiére nette 51,9 60,5 57,2 59,1 56,0
Dette financiére moyenne 48,3 56,2 58,8 58,1 57,5
Actif net réévalué (M€) 2008 2009 2010 2011 2012
ANR de remplacement 83,8 71,0 61,2 64,6 68,0
ANR de liquidation 77,9 65,0 55,6 58,5 61,7
Nb d'actions (M) 2008 2009 2010 2011 2012
Moyen (CAF) 6,374 7,333 7,333 7,333 7,333
Fin d'année 7333 7,333 7,333 7,333 7,333
Droit au dividende 7,333 7,333 7,333 7,333 7,333
Données par action (€/a)

CAF nette 0,66 0,74 0,80 0,86 0,93
Dividende 0,25 0,33 0,40 0,47 0,54
ANR de remplacement 11,43 9,68 8,34 8,81 9,27
ANR de liquidation 10,63 8,87 7,58 7,98 8,41
EBE 1,21 1,14 1,22 1,28 1,34
Dette financiére nette moyenr 7,58 7,66 8,02 7,93 7,84
Ratios 2008 2009 2010 2011 2012
Endettement (LTV) 38% 46% 48% 47% 45%
ICR (EBE/frais fin. nets) 3,04 2,86 2,91 3,09 3,27
EBE/dette moyenne 16% 15% 15% 16% 17%
EBE/loyers 91% 91% 91% 92% 92%
Frais généraux / loyers 6% 6% 6% 6% 6%
CAF N/ ANR N-1 6,5% 8,3% 10,4% 10,6%
Div/CAF nette/action 38% 44% 50% 54% 58%
Div/ANR-R N-1 2,9% 4,1% 5,6% 6,1%
Div/ANR-L N-1 3,1% 4,5% 6,2% 6,8%

12



Actif net réévalué

Les fonds propres de Fonciére Sépric sont de 61,96 M€ au 30 juin 2008 en normes IFRS aprés
adoption de la juste valeur. Le tableau ci-dessous indique le calcul du passage a la valeur SIIC au 31
décembre 2008.

Le patrimoine est évalué au bilan en valeur hors droits et I'impdt latent sur cette réévaluation est
estimé au taux de droit commun (33,3 %) et provisionné. Pour obtenir un actif net réévalué a la fin de
2008, il convient de remplacer cette provision pour impét par I'exit tax au taux de 16,5 % et corriger de
la CAF accumulée au second semestre, de la distribution opérée et de la levée de fond attachée a
l'introduction en bourse.

Le patrimoine figure au bilan pour 141,26 M€ soit 147,6 M€ droits compris. Compte tenu de loyers
annualisés, le rendement ressort a 5,77 % au 30 juin 2008. Ce taux est désormais a réviser compte
tenu de la crise financiére, mais, a cette date, il était cohérent avec le secteur et, en particulier,
identique a celui de Klémurs.

ANR 31 décembre 2008 post-money
(valeur expertise 30 juin)

Fonds propres 30 juin 2008 pdg 61,96
IS différés 33,54
Exit tax brute 16,60
Exit tax actualisée 14,92
ANR 30/6/2008 pre-money HD SIIC 80,58
CAF S2 (e) 1,04
Distribution AG juillet 2008 -1,01
Augmentation de capital (levée nette) 4,38
ANR 31/12/2008 post-money HD 84,98
par action 11,98
Droits de mutation 6,35
ANR 31/12/2008 post-money DC 91,33
par action 12,88

ANR 31 décembre 2008 post-money
(aprés baisse de marché estimée S2)

Variation valeur de marché S2 -7%
Impact sur valeur patrimoine HD -9,89
Correction exit tax 1,47
ANR 31/12/2008 post-money HD 76,56
par action 10,79
DE corrigés 5,90
ANR 31/12/2008 post-money DC 82,46
par action 11,63

L’actif net réévalué prévisionnel est supposé affecté en 2008 et 2009 par le recul des valeurs vénales.
Bien que I'expertise ait déja constaté un recul de 5 % entre le 1 janvier et le 30 juin 2008, nous
supposons que la baisse en capital sera de 12 % pour 'ensemble de I'année, puis de 12 % en 2009 et
5 % en 2010. Bien sir, face au caractére exceptionnel de la crise en cours, ces prévisions ont un
caractére particulierement incertain. Le scénario sous-jacent est un recul des valeurs tel que le
rendement a valeurs locatives inchangées passe de 5,75 % mi-2007 a 7,5 % en 2009. L’écart entre ce
taux de 7,5 % et les 7,7 % retenus pour les investissements (soit une ristourne en capital de 3 %)
provient de I'effort supposé consenti par les actionnaires principaux dans les ventes d’actifs qu'il
produit au motif qu'il n’y a pas de frais de commercialisation et d’étude.
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Valorisation
Composition du capital

Le capital avant introduction est composé de 6.333.276 actions auxquelles il est supposé que
s’ajouteront 1.000.000 actions nouvelles émises au prix de 6 €. Le nouveau capital serait composé de
7.333.276 actions. Aucun autre titre ne donne accés au capital. Les actionnaires n’excluent pas la
mise en place d’un plan de stock options mais il parait difficile de justifier une attribution significative
au vu des faibles opérations attendues au sein de I'entreprise.

Méthodes de valorisation

Trois méthodes sont retenues, correspondant a trois approches différentes de l'investissement. La
premiére correspond a l'anticipation de changement de contrble permettant de s’appuyer sur une
valeur de majoritaire. La seconde tient a la conservation a trés long terme du titre et I'actualisation des
dividendes qui en seront tirés. La troisieme se fonde sur I'espérance de prix de revente sur le marché
boursier et est principalement assise sur la comparaison avec la valeur des actions des entreprises
les plus ressemblantes.

Valeur de majoritaire et espérance de changement de controéle

La valeur de changement de contrdle pour une fonciére est, en principe, égale a son actif net réévalué
de remplacement. Cette égalité a toujours été observée, méme si dans la fievre de 2007 on a pu
constater une légére prime rétrospective dans les acquisitions de Fonciére Masséna et Vectrane. Les
coquilles cotées destinées a devenir des SIIC ont changé de main pour une valeur en moyenne
supérieure de 2 M€ a I'actif net comptable. Il n’est pas sir que cette prime existerait aujourd’hui et elle
ne serait pas significative dans le cas de Fonciére Sépric. A linverse, le statut SIIC, via son
amendement SIIC 4, réduit la valeur du bloc de contrle. En effet, 'acquéreur est tenu par la
réglementation boursiére de lancer une OPA sur 100 % du capital. Mais la réglementation fiscale
plafonne a 60 % la participation du premier actionnaire ou des premiers actionnaires agissant de
concert. A l'issue d’'une OPA ou d’un maintien de cours, le nouvel actionnaire dominant est donc tenu
de reclasser des titres, ce qui lui fait courir un risque significatif et réduit donc le prix qu’il sera prét a
payer pour le bloc de contrble. Cette régle connait une exception lorsque le repreneur dispose lui-
méme du statut SIIC.

En [l'espéce, le patrimoine de Fonciére Sépric correspondait parfaitement aux criteres
d’investissement de quatre SIIC au moins : Mercialys, Terreis, Klémurs et Sélectirente. Ces quatre
sociétés sont dans une phase d’expansion déclarée, méme si les marchés immobiliers, boursiers et
bancaires sont adverses. On pourrait y ajouter, a terme, des Immobiliere Frey ou Altarea, une fois la
maturité atteinte. Nous estimons que la concurrence entre ces quatre a six acheteurs serait de nature
a assurer que le prix payé soit égal a I'actif net réévalué de remplacement, c’est-a-dire droits compris.

Ni la société ni les actionnaires n’émettent de remarque sur 'espérance d’'un changement de contrédle.
On notera simplement que les deux fondateurs et co-majoritaires sont a I'adge ou la plupart ont pris
leur retraite, ce qui milite dans le sens d’'un désengagement a terme et que I'absence d’équipe propre
empéche I'entrave de dirigeants soucieux de préserver leur aire de jeux.

L'actif net réévalué par action droits compris représenté donc le prix de vente espéré en cas de
changement de contréle. Il évoluerait comme suit selon les prévisions déja évoquées :

ANR / action (€) 2008 2009 2010 2011 2012
ANR de remplacement 11,63 9,75 8,20 8,62 9,04
ANR de liquidation 10,79 8,86 7,23 7,55 7,93
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Valorisation par les dividendes

Le tableau ci-dessous indique la somme des dividendes futurs des 50 prochaines années, en ne
retenant aucune valeur terminale. Les dividendes versés de 2009 a 2013 résultent des prévisions
données plus haut. Au-dela, le remploi partiel du cash-flow est supposé conduire a une croissance
annuelle du dividende de 3,1 % (remploi avec une LTV marginale de 50 % a 130 bp de marge).

Valorisation par actualisation des dividendes durant 50 ans
Taux 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13%
Valeur (€/action) 9,7 8,3 71 6,2 55 4,9 4,5

Le taux de distribution retenu (46 % progressant jusqu’a 58 % en 2012) est sensiblement plus faible
que celui des autres fonciéres, plus proche de 75 %. Ce taux modéré pénalise nettement la
valorisation par cette approche.

Conjoncture boursiére du secteur

Les fonciéres ont connu quatre ans d’emballement des cours, tant en France que dans tous les pays

étrangers. Pour les fonciéres frangaises, la progression a été de 270 % entre mars 2003 et février
2007. Depuis, l'indice IEIF des SIIC a reculé de 61 %. L’indice IEIF Reits Europe a connu une hausse
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de 180 % avant de chuter de 71 %. Aux Etats-Unis, le mouvement a été paralléle avec un triplement
des cours sur la méme période de quatre ans suivi d'une baisse de 47 %, concentrée sur le seul
troisiéme trimestre 2008.

Aux Etats-Unis, les cours des Reits font ressortir, sur le fondement du dernier dividende, un

rendement 9,80 % en moyenne (source Nareit, 14 novembre 2008), dont 12,3 % pour les bureaux et
locaux industriels, 8,2 % pour les logements et 11,4 % pour les commerces.
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Valorisation par les comparables
On trouve deux catégories principales de fonciéres de commerce :
- les grandes fonciéres-promoteurs de commerces

En France, quatre sociétés sont a la fois propriétaires de centres commerciaux et promoteurs pour
compte propre. Unibail-Rodamco, Klépierre, Mercialys et Altarea sont, ensemble, les principaux
propriétaires de centres en France. Hammerson poursuit la méme stratégie a la fois en Grande-
Bretagne et en France, mais avec une prédominance outre-Manche, ou le marché suit des régles
différentes, et avec un poids important des bureaux dans les actifs. On trouve en Europe continentale
quelques grandes fonciéres de commerces, notamment les néerlandaises Corio, Eurocommercial
Properties ou Vastned Retail, établies depuis longtemps, et quelques fonciéres allemandes
récemment constituées.

- les fonciéres de commerces sans promotion

Ces fonciéres détiennent des actifs isolés, par opposition aux centres commerciaux ou aux retail
parks, Les fonciéres de commerces ne détenant pas de capacité de production d’actifs affichent
traditionnellement des valorisations beaucoup moins généreuses que les précédentes.

Klémurs est une filiale a 84 % de Klépierre, qui a vocation a porter les murs de magasins
indépendants, par opposition aux centres commerciaux qui constituent le coeur de métier de Klépierre.
Klémurs est une SIIC sans salariés qui a été introduite en bourse en novembre 2006 et dont le coeur
de patrimoine est constitué de restaurants Buffalo Grill. Sélectirente est un fonds créé et géré par le
gestionnaire de SCPI Sofidy. La fonciere détient un patrimoine de murs de commerces,
essentiellement de petites voire moyennes surfaces de centre-ville. Terreis a été constituée
récemment pour porter les murs des actifs exploités par Foncia, puis pour se développer dans
I'acquisition de murs de commerces. On pourrait ajouter Fonciere des Murs, société en commandite
créée en 2004, gérée et partiellement détenue par Fonciére des Régions qui détient 3,2 Md€ d’actifs
d’exploitation, dont 60 % d’hotels Accor et a hauteur de 13 % chacun, trois pdles restauration
(Courtepaille, Quick), loisir (Jardiland, Club Med) et maisons de retraite.

Données des sociétés comparables

CAF/a ANR Dividende Rendement Date Patrimoine Nb ANR
2008 DC 2007 expertise expertise DC (M€) actions 30/06/2008
(€/a) 30/06/2008 (€/a) 30/06/2008 M€
Klémurs 0,85 31,07 1,00 5,80% juin-08 621,5 8,233 255,8
Klépierre 1,20 42,50 1,25 5,55% juin-08 10664 142,470 6055,0
Sélectirente 2,02 49,88 1,35 7,40% déc-07 128,5 1,456 72,6
Terreis 0,36 11,75 0,40 6,74% déc-07 131,8 7,892 92,7

Valorisation des sociétés comparables

Cours Capi P/CAF Rdt Prix/ Rendt

13/11/2008 M€ base ANR locatif
S12008 2007 DC implicite
Klémurs 10,15 83,6 597 9,85% 33% 8,02%
Klépierre 15,93 2269,5 6,64 7,85% 37% 8,60%
Sélectirente 33,84 493 8,38 3,99% 68% 9,04%
Terreis 6,78 53,5 9,41 590% 58% 9,60%
Moyenne 760 6,90% 49% 8,82%
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Valorisation

Points forts

- fonds spécialisé, concentré sur le commerce économique
- prépondérance de grandes enseignes

- endettement limité

- intérét spéculatif a terme

Points faibles

- liquidité boursiére (capitalisation et flottant)

- pas de développements propres

- adossement de la gestion a une structure de promotion et de taille modeste

Les taux observés sur les obligations privées de bonne qualité, de 6,5 a 9 %, contraignent a retenir
pour les actions un TRI au moins égal de 9 a 11 % sur le fondement d’'un scénario prudent et d’'une
distribution modérée. La valorisation de minoritaire par les seuls dividendes de moins de 50 ans
conclut a une valeur de 5,5 a 7,1 € si I'on retient un TRI de 9 a 11 %, soit 6,22 € pour un taux de
10 %.

L’hypothése d’'un changement de contrdle fin 2012 & '’ANR de remplacement procurerait la rentabilité
suivante, dividende compris, en fonction du cours d’introduction. Compte tenu du caractére incertain
d’une telle opération, nous estimons qu'une exigence de rentabilité de 11 a 14 % est recevable,
équivalente a une valorisation de 5,63 a 6,38 €/action ou une médiane de 6 € pour un taux de 12,5 %.

Valorisation de I'action en décembre 2008 en cas d'OPA a I'ANR-R fin 2012

TRI 9% 10% 11% 12% 13% 14%
Cours 695 65 6,38 6,11 586 5,63

La comparaison avec les autres fonciéres de commerce conduisent a retenir un multiple de CAF 2009
de 6 a 9 fois, soit 4,5 a 6,7 €/action Fonciére Sépric. En termes de rendement, Sélectirente se
distingue par un faible taux de 4 % mais la plupart des foncieres affichent un rendement supérieur a
5 %, soit une valorisation maximale de 6 €/action. Le rendement moyen des fonciéres est gonflé par
les dividendes que la crise du crédit risque de ne pas rendre récurrent et ne peut donc servir d’appui.
La capitalisation des loyers des comparables retenus ressort a 8,8 % avec un écart limité, de 8 a
9,6 %. Elle conduirait a une valorisation de Fonciere Sépric a 6 €/action. Cette approche parait plus
pertinente qu’une décote sur un ANR devenu trés incertain. Notons toutefois que la décote moyenne
de 49 % sur 'ANR droits compris au 30 juin 2008 est de 49 % et que ce ratio conduirait & une valeur
de 6,18 €/action Fonciére Sépric.
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Au total, nous retenons une valorisation de 6 €/action, cohérente avec les trois grandes familles de
méthode de valorisation (dividende, majoritaire, comparables).

Ratios de valorisation a I'objectif de cours

Cours (€) : 6,0 €. Capitalisation : 44,0 M€

2008 2009 2010 2011 2012
P/ANR de remplacement 0,52 0,62 0,72 0,69 0,65
P/ANR de liquidation 0,56 0,68 0,80 0,76 0,72
P/CAF 9,1 8,1 7,5 6,9 6,4
VE/EBE 11,2 12,0 11,5 10,9 10,4
EBE/VE 8,95% 8,34% 8,70% 9,15% 9,66%
Rendement 5,00 5,50% 6,67% 7,83% 9,00%

Achevé de rédiger le 14 novembre 2008 par Benoit FAURE-JARROSSON, analyste financier
01 44 88 88 09
bfaure-jarrosson@invest-securities.com

Détection de conflit d’intérét

Détention Intérét
Corporate  capitalistique de Communication ~ personnel de Contrat de
Finance I'émetteur préalable & 'émetteur  l'analyste  liquidité
Oui Non Oui Non Oui

18



