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ROSSWOOD

Paris, le 28 avril 2017

Résultats Annuels 2016 :

Le Conseil d’Administration de la Société CROSSWOOD s’est réuni ce jour pour arréter les comptes
annuels au 31 décembre 2016. Le Document de référence, intégrant le rapport financier annuel, est mis a
la disposition du public et déposé aupres de I'Autorité des marchés financiers ce jour. Il peut étre consulté
sur le site Internet de la société.

ACTIVITE ET PATRIMOINE

L’activité de la société immobiliere CROSSWOOD s’articule autour de 3 piliers :

e La gestion d’'un patrimoine immobilier composé de commerces (55% du patrimoine a fin 2016),
dont le restaurant-drive KFC ouvert en février 2016 sur le site de Montivilliers (Seine-Maritime) et
le centre commercial de Champigny-sur-Marne (Val-de-Marne), et de bureaux situés a Paris QCA
(17% du patrimoine) ;

e L’accompagnement de la société d’investissement immobilier cotée SCBSM dont elle détient 33%
du capital ;

e La promotion immobiliere (28% du patrimoine).

Cette activité de promotion a notamment donné lieu au développement d’'un programme d’aménagement
immobilier de 13.000 m2 de 267 logements neufs, baptisé « Villa Prairial », & Champigny-sur-Marne. Aprés
la livraison d’'une résidence étudiante et d’'un immeuble de logements sociaux, CROSSWOOD finalise la
vente des 89 logements en accession a la propriété (prés de 90% en intégrant les signatures
programmées). CROSSWOOD dispose également d’un permis de construire pour édifier une autre
résidence étudiante de 94 studios.

Le patrimoine immobilier brut de CROSSWOOD (hors participation dans SCBSM) s’éléve a 17,7 M€ contre
21,1 M€ au 31 décembre 2015 du fait de 'avancée de la commercialisation du programme immobilier de
Champigny-sur-Marne (4,9 M€ de stock a fin 2016 8,4 M€ a fin 2015).

L’ANR de liquidation (calculé aprés neutralisation des imp6ts différés) a progressé a nouveau en 2016 pour
atteindre 5,14 € par action contre 4,80 € au 31 décembre 2015. Il s’éléve a 4,75 € aprés imp6ts.

RESULTATS

Aprés un exercice 2015 largement porté par la contribution de l'activité de promotion, les résultats de
I'exercice 2016 ont bénéficié de la solide contribution de SCBSM (4,1 M€ avant impdts contre 3,3 M€ en
2015).

Le bénéfice net 2016 ressort a 3,7 M€, soit 0,35 € par action, contre 4,6 M€ un an plus t6t.

Société anonyme a conseil d’administration
Au capital de 10.632.960 €
Siege social : 8 rue de Seze, 75 009 PARIS
Tél: 01.58.36.14.50 — Fax : 01.58.36.14.57
RCS Paris 582 058 319



STRUCTURE FINANCIERE

L’endettement financier net au 31 décembre 2016 s’éléve a 4,4 M€ contre 6,7 M€ au 31 décembre 2015,
Ce désendettement a permis de ramener le ratio d’endettement LTV (Loan to value) a 6,2% a fin 2016
contre 9,6% au 31 décembre 2015.

Le codt du financement moyen de la dette est de 2,86 % pour une maturité moyenne de 4,3 ans.

A propos de CROSSWOOD

La société immobiliere CROSSWOOD associe a une activité de promotion immobiliére 'accompagnement
de la société d’investissement immobilier cotée SCBSM dont elle détient plus de 30%. CROSSWOOD est
cotée sur le compartiment C d’Euronext a Paris sous les références ISIN FR0000050395 et mnémonique
CROS.

Contact CROSSWOOD
contacts@crosswood.fr

1 Hors acomptes recus sur VEFA. Les données historiques ont été ajustées selon le méme mode de
calcul afin de permettre une comparaison pertinente
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Crosswood SA

Société anonyme au capital de 10 632 960 euros
8, rue de Séze - 75009 Paris
RCS Paris 582 058 319

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

Le présent document de référence a été déposé auprés de I'Autorité des Marchés Financiers le
28 avril 2017, conformément a I'article 212-13 de son réglement général. Il pourra étre utilisé a I'appui d’une
opération financiére s’il est complété par une note d’opération visée par 'AMF. Ce document a été établi
par 'émetteur et engage la responsabilité de ses signataires.

En application de I'article 28 du réglement européen (CE) n°809/2004 de la Commission Européenne,
les informations suivantes sont incluses par référence dans le présent document de référence :

- Les comptes consolidés, les rapports de gestion et les rapports d'audit tels que présentés dans le document
de référence enregistré par I'Autorité des Marchés Financiers le 29 avril 2016 sous le numéro D.16-0453 ;

- Les comptes consolidés, les rapports de gestion et les rapports d'audit tels que présentés dans le document
de référence enregistré par I'Autorité des Marchés Financiers le 5 mai 2015 sous le numéro D.15-0470 ;

Des exemplaires du prospectus sont disponibles sans frais auprés de CROSSWOOD, 8 rue de Seze 75 009
Paris, sur le site internet de la société (www.crosswood.fr) ainsi que sur le site internet de I’Autorité des
Marchés Financiers (www.amf-france.orq)



http://www.crosswood.fr/
http://www.amf-france.org/
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1 PRESENTATION DU GROUPE CROSSWOOD

1.1 GENERALITES

1.1.1 RAISON SOCIALE (ARTICLE 3 DES STATUTS)

La dénomination sociale de la Société est « CROSSWOOD ».

1.1.2 REGISTRE DU COMMERCE ET DES SOCIETES

La Société est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro B
582 058 319.
Le numéro SIRET de la Société est 582 058 319 00101. Le code NAF est 741J.

1.1.3 DATE DE CONSTITUTION ET DUREE DE LA SOCIETE (ARTICLE 5 DES STATUTS)

La Société a été constituée le 23 juin 1935.
Le terme de la Société est fixé au 30 juin 2036 sauf cas de dissolution anticipée ou de prorogation prévus
dans les statuts.

1.1.4 SIEGE SOCIAL, FORME JURIDIQUE

Le sieége social de la société est situé au 8 rue de Séze, 75009 Paris, téléphone 01 58 36 14 50.
La Société a été constituée sous la forme d’'une Société Anonyme a Conseil d’Administration.

1.1.5 EXERCICE SOCIAL

L’exercice social de la société se cléture au 31 décembre de chaque année.

1.1.6 HISTORIQUE

Précédemment dénommée « Desquenne & Giral », la Société née de la rencontre de deux entrepreneurs,
M. Albert Giral et M. Pierre Desquenne, spécialisée dans les travaux ferroviaires, a connu une forte
expansion dans la période de reconstruction d’aprés guerre des années 50. Cette croissance qui s’est
poursuivie jusque dans les années 90 via diverses opérations de croissance externe (SECO, Verstraeten,
etc.) et une diversification de l'activité aux secteurs du BTP, forages, réseaux et méme I'Edition s’est
progressivement ralentie.

Le Groupe a ainsi été confronté a la fin des années 90 & un fort ralentissement de son activité opérationnelle
ainsi qu’a des litiges juridiques notamment le proces lié a la réalisation de la voie souterraine pour la ligne
de métro « Eole ». Le Groupe s’est vu contraint de réorganiser ses activités.

Fin septembre 2007, Desquenne et Giral ne détenait plus que deux filiales, la SNC Foch Le Sueur filiale
immobiliere et la SARL Editions France Empire.



En décembre 2007, Compagnie Financiere de Brocéliande (CFB) a acquis une participation de 28 % du
capital auprés de DEKAN SA actionnaire majoritaire historique.

En février 2008, la société Editions France Empire qui avait bénéficié depuis son acquisition de plusieurs
abandons de compte courant en vue d’apurer son report a nouveau déficitaire est cédée.

En mai 2008, suite a 'apport des sociétés Fonciére Narvik (propriétaire ou crédit-preneuse en direct ou par
le biais de société civiles immobilieres de plusieurs actifs immobiliers a usage de bureaux, commerces et
habitations) et Hailaust & Gutzeit (actionnaire a 30 % de la fonciére Société Centrale des Bois et Scieries
de la Manche cotée sur le compartiment C de Nyse Euronext Paris) (cf Document E enregistré par I'AMF
sous le numéro E.08-039), la Société Desquenne et Giral renforce son activité immobiliére et restaure ses
fonds propres. Consécutivement la dénomination sociale devient Crosswood SA. Le code mnémonique est
désormais CROS.



1.2 CHIFFRES CLES

Principales données financiéres en normes IFRS au 31 décembre 2016 : compte de résultat, bilan.

Revenus de l'activité de
promotion : 3,7 M€

Les revenus de I'activité de
promotion de 2016
comprennent 3,7 M€ de
produit de cession.

Loyers bruts : 0,7 M€

Le niveau des loyers
illustre le repositionnement
stratégique du Groupe et
I'effet des cessions

2016 3667 KE

2015 17 832 K€

13 758 K€

2014

2013 11 075 K€

2016

2015

2014 1 233 K€

1 959 K€

2013

Patrimoine immobilier (Fonciére et Promotion) :

21 057 K€

31 déc 15

Accroissements
de Valeurs des
immeubles de

placement
+ 150 K€

Cessions 17 711 K€
- 3496 K€ (1)

31 déc 16

)

(1) Dont 3 496 K€ de Stock (Activité de promotion)
(2) Dont 4 911 K€ de Stock (Activité de promotion)

Au cours de I'exercice, le Groupe a poursuivi la vente du programme d’accession de Champigny sur Marne.
Au 31 décembre 20186, il restait 24 logements a vendre sur les 89 du programme.



Capitaux propres 2016 49 569 K€

consolidés : 49,6 M€

2015 45 927 K€

La variation des -capitaux
propres au 31 décembre 2016
résulte essentiellement du
bénéfice de I'exercice pour
3703 KE. 2013

2014 41 089 K€

38 726 K€
pd

Ratio Loan To Value (LTV) :
6,16 % (*) Pl 4366Ke
Endettement financier net
4,4 M€

2015 6 687 K€
L’endettement financier net et le
ratio LTV continuent de baisser 2014 19 149 K€
suite aux cessions de logements
du programme de Champigny 2013
réalisées sur 2016. 2

(*) Hors acomptes recus sur VEFA ; les données ont été ajustées selon le méme mode de calcul afin de permettre une comparaison
pertinente.

Actif Net Réévalué (de reconstitution) : 5,23 € par action

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

L’ANR a augmenté de 7,2 % par rapport au 31 décembre 2015.
La comparaison ANR / Cours de bourse fait ressortir une décote d’environ 40 %.
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Evolution du cours de bourse depuis 2 ans :
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Répartition de I’actionnariat au 31 décembre 2016 :

Flottant
4,97 %

CFB
51,52 %
Fonciéere
Vindi
43,51 %

(*) Sous réserve de mouvements dont la société n’a pas eu connaissance

Répartition de I’actionnariat
au 31 décembre 2016

- CFB détient
51,52 % du capital représentant
66,96 % des droits de vote

- Fonciére Vindi détient (*)
43,51 % du capital représentant
28,39 % des droits de vote

11



1.3 PATRIMOINE IMMOBILIER

Au 31 décembre 2016, le patrimoine du Groupe totalise 17 711 K€. Il comprend 12 800 K€ d'immeubles
de placement évalué par un expert indépendant (Cushman & Wakefield) ainsi que 4 911 K€ de stocks de
Promotion.

Le patrimoine immobilier du Groupe Crosswood c’est :

= 18 M€ d’actifs, dont 10 M€ de commerces, 3 M€ de bureaux et 5 M€ de stock
=  Environ 6 500 m?
= Loyers bruts annuels au 31 décembre 2016 : 664 K€

= Valeur Locative de Marché (VLM) : 913 K€ soit un potentiel d’accroissement de 38 %.

COMPOSITION DU PORTEFEUILLE

Bureaux
Stabilisés
17,0 %

Commerces
Stabilisés
55,3 % Activité de
promotion
27,7 %

12



Des taux de capitalisation sur activité de Fonciére qui restent stables

2016

2015

2014

2013

Le taux de vacance financiére s’analyse comme suit :

2016 - En K€ Loyer plein Vacance financiére Tauf>_< 2 B
inanciére
Bureaux 150 150 100 %
Commerces 677 103 15%
Total 827 253 31 %

La vacance sur les bureaux s’explique par la libération des Bureaux du 13 rue Lesueur a Paris. La
recommercialisation est en cours.

L’échéancier des baux en cours se présente comme suit au 31 décembre 2016 :

En K€ Loyers a recevoir sur période ferme
1a5ANS
Groupe Crosswood 654 1360 2146
En KE Loyers a recevoir jusqu'a échéance du bail

<1AN 1a5ANS >5 ANS

Groupe Crosswood 664 2 368 3123
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1.3.1 PATRIMOINE SUR ACTIVITE DE PROMOTION

Projet « Villa Prairial » a Champigny sur Marne

Le projet de développement mené par le Groupe concerne la réalisation d’'un programme d’aménagement
immobilier de 13 000 m2 de 276 logements, baptisé « Villa Prairial » sur son site de Champigny sur Marne
(94). Les parties résidence étudiante et logements sociaux signés en VEFA ont été achevées et livrées en
2015. La partie accession a également été achevée et les livraisons aux acquéreurs qui ont commencé en
décembre 2015 se poursuivent actuellement. Une extension de la résidence étudiante de 94 studios
complémentaire est actuellement a I'étude portant le programme total sur le site a plus de 15 000 m2 hors
centre commercial.

Projet Centre Commercial Auchan de Montivilliers-Harfleur

Un Bail a construction a été signé avec KFC pour I'édification d’'un restaurant-drive. Celui-ci a ouvert en
février 2016.

GER
i AEHPOMENn’
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1.3.2 PATRIMOINE SUR ACTIVITES DE FONCIERE

Bureaux

Le portefeuille de bureaux détenu par Crosswood est situé a Paris.

Immeuble Adresse Surface (m?)
Rue Lesueur 13 rue Lesueur, 75016 Paris 346

Rue Lesueur, Paris 16e

Petit hétel particulier Rue Lesueur, proche de
lavenue de La Grande Armée, le batiment a été
rénové en 2009. Actuellement libre, il est en cours
de commercialisation.

Commerces

Immeuble Adresse Surface (m?)
Centre Commercial Republic 2000 Champigny sur Marne (94) 5 606

Centre Commercial Republic 2000 Champigny sur Marne

A 10 km environ au Sud Est de Paris, le centre commercial se situe le long d’'une des artéres principales
de la commune de Champigny sur Marne.
L’immeuble a fait I'objet des travaux de rénovation pour 2,5 M€ environ en 2006.

15



1.3.3 INVESTISSEMENTS REALISES PAR L’EMETTEUR AU COURS DES TROIS
DERNIERS EXERCICES

Opérations d’apports

Le Groupe n’a pas réalisé d’opérations d’apports au cours des trois derniers exercices.
Acquisitions d’actifs immobilier et terrains

° Puteaux

Le Groupe a acheté au lier semestre 2015 des lots de copropriété au sein d’'un ensemble immobilier a
Puteaux.

1.3.4 INVESTISSEMENTS POTENTIELS A COURT ET MOYEN TERME

Le Groupe n’envisage pas d’acquisition a court et moyen terme, les investissements vont se concentrer
essentiellement sur le projet de construction & Champigny sur Marne.

1.3.5 PRINCIPALES CESSIONS REALISEES PAR L’EMETTEUR SUR LES TROIS
DERNIERS EXERCICES

Cessions de sociéteées

Le Groupe n’a pas réalisé de cessions de participation au cours des trois derniers exercices.
Cessions d’actifs immobilier

° Montivilliers

Au cours de I'exercice 2014, le Groupe a cédé la Phase 2 de son programme de promotion de Montivilliers
(environ 2 500m?)

° Lyon
Au cours du premier semestre 2014, Le Groupe a cédé deux immeubles de bureaux situés a Lyon.

° Champigny sur Marne
Les cessions réalisées dans le cadre du programme d’aménagement immobilier sont les suivantes :

- Larésidence étudiante en juillet 2015
- Limmeuble de logements sociaux en septembre 2015
- 65 logements en accession (cumul au 31 décembre 2016)

° Puteaux
Les locaux acquis en juin 2015 ont été revendus en novembre 2015.
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1.3.6 COMMENTAIRE GENERAL SUR LE MARCHE (SOURCE: CUSHMAN &
WAKEFIELD)

A. Le marché locatif des bureaux en lle-de-France au 4*™ trimestre 2016

Demande placée

Dans le sillage d’'un 3¢me trimestre dynamique (+11% d’une
année sur l'autre), année 2016 se termine sur une note

positive pour le marché des bureaux en lle-de-France, avec = Bl
plus de 669 400 m? traités au 4¢™e trimestre. Cette trés bonne | 30w

, .. - . 1000
marché tertiaire francilien se mesure aussi au nombre de

performance permet au marché d’afficher un volume placé de | 25% ...
transactions : plus de 3 300 en 2016, meilleur score aprées ° . III.III.III

Fordre de 2,4 millions de m? en hausse par rapport aux | 2%
2007 (3 500). P S P P g0 o g0 g b 6

2,2 millions de m? consommés en 2015. L’hyper activité du | '°®

[=1
o

. . , 3 ; uT1 mT2 =73 uT4
Les 3 premiers trimestres de I'année ont vu la demande placée

évoluer de fagon positive d’'une année sur l'autre, alors que les
3 derniers mois marquent un repli des transactions (-11% en un an), certes par rapport & un 4¢m¢ trimestre
2015 exceptionnel dans ses volumes (752 300 m?).

Demande placée de bureaux en lle-de-France,
La croissance des commercialisations de bureaux en 2016 est en milliers de m

essentiellement liée a une meilleur tenue des grandes
transactions ; avec plus de 891 000 m? traités au travers de
65 réalisations (contre 57 en 2015), elles affichent une
progression de 23% d’'une année sur l'autre, proche de leur
moyenne décennale (923 000 m?2).

Source Immostat

1200 14%
1000
800
600

400 93% 28%
200

Cette bonne tenue des grands mouvements contraste avec le 0 ‘ - -

recul de 6% du coté des bureaux de taille intermédiaire, tandis Paris  LaDéfense Croissant  1ére 28me

. .. P f . Quest Couronne  Couronne
que les petites surfaces font quasi jeu égal d’'une année sur
l'autre (prés de 809 000 m?2), un volume trés supérieur a la
moyenne décennale (710 900 m?2).

-10%

2015 = 2016

Source: Immostat

Le marché parisien continue d’afficher des performances hors norme et franchit en 2016 la barre
symbolique du million de m? commercialisés, en hausse de 14% d’une année sur 'autre. L’autre bonne
surprise est a chercher du c6té de La Défense, avec plus de 274 000 m2 (+93% en un an). La remontée
des transactions en Premiere Couronne (+28%) est un point positif pour ce marché, qui reste cependant
encore loin de ses volumes usuels (336 500 m2). Ailleurs, les commercialisations de bureaux sont en repli
: -24% en un an dans le Croissant Ouest et -10% en Deuxiéme Couronne.

Valeurs locatives

Les valeurs prime ont peu évolué au cours de 'année 2016 ; elles conservent leur niveau (€ 790 /m2/an)
dans le QCA, avec quelques prises a bail réalisées pour des loyers faciaux supérieurs a € 750 /m2/an.
Ailleurs, les valeurs locatives se distribuent entre € 200 et € 360 /m2/an en Premiére et Deuxiéme
Couronne, et entre 350 et 580 €/m?*an pour les immeubles neufs les plus qualitatifs du Croissant Ouest.

La hausse des volumes placés et la contraction de I'offre devraient logiquement créer des tensions sur les
valeurs locatives de présentation dans les secteurs les moins offreurs. Un frémissement est pour l'instant
perceptible uniquement sur quelques micromarchés parisiens, ou I'étroitesse de I'offre de premiére main
tire a la hausse les loyers : +16% observé dans les 12-13%mes ou les valeurs repassent la barre des
€ 500/m?/an, +3% dans le QCA qui se rapproche ainsi du niveau symbolique des € 700 /m%an.
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Le développement d’'une offre restructurée en secteur Etoile pour 2017 et 2018 devrait accompagner ce
réajustement a la hausse des valeurs. Suivant la méme dynamique haussiére, citons aussi la Boucle Sud

(+8% en un an).
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Du co6té des bureaux de seconde main, I'observation des
loyers faciaux suggére un tassement des valeurs locatives:
au terme de I'année 2016, elles sont stables d'une année
sur l'autre dans 8 micromarchés sur 19, et progressent dans
7 secteurs contre 10 en 2015, essentiellement a Paris et
dans le Croissant Ouest. Ces loyers sont encore orientés a
la baisse dans 5 autres, avec des corrections de 3 a 7%
(Premiére Couronne et Marne-la-Vallée). A Paris QCA, ou
les commercialisations ont été nombreuses, les valeurs
locatives ont quant a elles progressé de 4% en 2016, apres
une hausse de 2% en 2015.

Offre immédiate

Le dynamisme des transactions a significativement entamé
les disponibilités immédiates de bureaux, passées de
3,6 millions de m2 début 2016 a 3,5 millions de m2 début
2017. Cette tendance baissiére s’observe sur 'ensemble des
micromarchés, mais la contraction de I'offre est surtout
spectaculaire & Paris, ou le tiers de I'offre a disparu au cours
des 12 derniers mois.

La répartition géographique des disponibilités immédiates de
bureaux en lle-de-France a peu évolué en 2016 : un tiers
(1,1 million de m2) se trouve en 2é¢me Couronne et 960 000 m2
dans le Croissant Ouest. Par comparaison, le stock
disponible parait faible a Paris : 547 000 m2, soit moins de la
moiti€ du volume de ftransactions (1,1 milion de m?
consommeés en 2016).

Loyers moyens de premiére main, €/m?/an
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Offre immédiate en lle-de-France par secteur

géographique, en milliers de m?

4 500
4 000
3500
3000
2500
2000
1500
1000

I-Il
Q

& &
P PP

o
'\ '\ N

$

v
®

Q 2
5 $ & 6 s

/\b(
w La Défense Croissant Ouest

2éme Couronne

m Paris
= 1ére Couronne

Source: Immostat

Le taux de vacance des bureaux a continué de se contracter a I'échelle francilienne pour se positionner a
6,5% début 2017, contre 7,3% un an plus tét. Cette moyenne masque des configurations de marché
contrastées, le marché parisien affichant aujourd’hui des taux de vacance historiquement bas : 3% en
moyenne et 3,3% dans le QCA. Ces mémes taux s’élevent a 8% en Premiére Couronne et 12% dans le
Croissant Ouest. On notera la trajectoire de La Défense, passée de 13% en 2014 a 9,8% début 2017. Si
I'offre reste abondante sur ce secteur (321 000 m?), celle de classe A se limite @ moins de 80 000 m2, De
fagon plus globale, les bureaux vacants de 1 ére main sont aujourd’hui moins nombreux en lle-de-France
que par le passé : moins de 850 000 m? a I'échelle de I'lle-de-France.
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La diminution de I'offre immédiate est plus prononcée pour les surfaces de plus de 1 000 mz2, tandis que
sur le segment des petits gabarits, la baisse du stock est marginale. On compte ainsi 160 immeubles
proposant des surfaces vacantes de plus de 5 000 m2 en lle-de-France pour un volume total de 1,5 million
de m2, dont 40% de 1ére main (neuf ou restructuré). Le choix des entreprises pour un projet immédiat se
limite sur le marché parisien a 13 solutions (120 000 m?), alors méme que les prises a bail ont été massives
en 2016. Dans le Croissant Ouest, la situation est inverse : le stock vacant est important (404 000 m2),
alors méme que la demande placée a été plutdt faible (125 000 m2 seulement en 2016).

Taux de vacance des bureaux en lle-de-France iz immédia_te_ S (R A0 (P I CE
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Offre future

Le volume de livraisons de bureaux neufs ou restructurés

s’éléve a 886 000 m? en 2016 dans son ensemble, en baisse de Livraisons de bureaux en lle-de-France,
15% d’'une année sur l'autre. Selon nos projections, il devrait
demeurer stable en 2017, mais présentera une configuration

complétement inédite puisqu'l m? sur 2 sera livré a Paris | |’

(455 000 m? au total). Le Croissant Ouest est I'autre poche de 750 .

nouvelles surfaces tertiaires en 2017 avec 235 000 m2 attendus. 500 - - -

Sur les autres secteurs, les livraisons de bureaux jouent une 250 . | |
o
N

en milliers de m*

1500

partition minimaliste : 75 000 m2 en Premiére Couronne et a S
N N N >

peine 100 000 m2 en Deuxiéme Couronne. Les opérateurs ont FE&SF &S &
d.or-1(.: assez nettement fr?ut le chc_>|x de P_an; et de I’O_uest dans wparis = La Dafense Crolssant Ouest
linitiation de leurs projets, suivant ainsi I'expression de la = 1ere Couronne  2éme Couronne

demande des entreprises. Source:  Cushman & Wakefield

On compte aujourd’hui un peu moins de 348 000 m? de bureaux disponibles au sein d’opérations en
chantier et livrables en 2017. Il en découle un taux de précommercialisation de I'ordre de 60% pour la
production annoncée en 2017, légérement moins que les 66% relevés début 2016.

Paris concentre la majeure partie de cette offre future en cours de construction, avec un volume total de
439 000 m?, dont 173 000 m2 livrables en 2017, puis 226 000 m2 en 2018. En dépit de résultats de
commercialisation décevants, de nouvelles opérations sont développées dans le Croissant Ouest et
200 000 m2 de bureaux neufs sont actuellement en chantier et encore a commercialiser. Par opposition,
les volumes apparaissent assez faibles tant a La Défense qu'en Premiére Couronne, avec a peine
66 000 m2 sur chacun de ces deux micromarchés.

On recense environ 3,3 millions de m2 sur des opérations dotées d’'une autorisation de construire et donc
prétes a étre lancées. La localisation de ces projets & horizon 2018-2020 est sensiblement différente de
celle en chantier : prés d’un tiers (855 000 m?) est situé en Premiére Couronne pour des projets livrables
au mieux en 2019. Le Croissant Ouest est, lui aussi, amené a voir se développer de nouveaux projets pour
un volume total de 770 000 m?, attendus pour I'essentiel en 2019 et 2020.
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Disponibilités de bureaux dans des opérations

Disponibilités de bureaux en chantier en lle-de-
dotées d’un permis de construire en lle-de-France,

en milliers de m?
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B. Marché des commerces au 4°™ trimestre 2016

Contexte économique
Economie
Les perspectives économiques les plus optimistes ont été
contrariées a diverses échelles par des événements d’ordre
politique  (Brexit, élections américaines) dont les | [EEEARLE
répercussions ont dépassé les frontieres nationales.
L’incertitude qui a fait suite & ces évenements a pesé sur la

N . . . . . %
confiance des investisseurs et ralenti la croissance mondiale | "
qui devrait s’établir a 1,6% en 2016 au lieu des 1,8% prévus

en début d’'année. Le FMI prévoit une croissance de 1,7 % en
2016 pour la zone euro et de 1,5% en 2017. En France, apres

Q

4 années de stagnation voire de récession, la modeste reprise S8 S S P oS

&
de la croissance (+0,2% au 3¢™e trimestre) et une courbe du L
chdmage qui semble légérement s’inverser, laissent & espérer
une reprise de l'activité économique. Ce bilan s’accompagne | source: Oxford Economics, Banque Mondiale
d’'un recul du déficit public, alimenté en partie par un

accroissement de la dette et une infime remontée des taux d’intérét.

La France peine a sortir de la crise malgré un rebond de la

croissance du PIB en 2015 (1,2%), soutenue par la reprise de or

la consommation publiqgue et des ménages. Les prévisions | os
pour 'année 2016 ont été revues a la baisse et la croissance |

s’établit finalement a 1,1%, bien en dessous des prévisionsdu | 73

gouvernement (1,4%). Au manque de compétitivité et a la ol

complexité de la politique fiscale s’est ajouté I'effet conjugué | o
des gréves du printemps et des attentats successifs qui ont 03

freiné I'élan de la reprise et pénalisé les résultats du pays. ’M@.\\h@\\“\:&&h&&'\,@(&h@@w@\"h@\"w@@h@,@m@@h@&’4\@
Aprés deux années d'inflation quasi nulle, les prix a la =~ < < & & &0 Lo LS LB
consommation ont Iégérement augmenté en 2016 (+0,6% sur
un an en décembre), portés par la remontée des prix de

I'énergie et des produits alimentaires.

France Zone Euro —— Etats-Unis Chine

Source:  INSEE
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Le chémage reste I'une des préoccupations principales des
francais malgré la faible embellie constatée fin 2016. Aprés
plusieurs trimestres consécutifs de hausse, les chiffres ont enfin

repris le chemin de la baisse a partir du mois de septembre. La = ***
mise en place des mesures gouvernementales (CICE/Pacte de | 350
Responsabilité) a permis de contenir I'envolée du nombre de | 3000
demandeurs d’emplois. A I'heure actuelle, le taux de chémage | .,
dans I'hexagone se situe a 9,7% (estimation) contre 9,9% fin
2015, avec un total de 3,5 millions de demandeurs d’emploi en
categor_le A (sans actl_vlte tenus de. chercher du tra_lvall).' En 1500& P R
proportion, ce sont les jeunes de moins de 25 ans qui profitent S &S S
le plus de la baisse du chémage.

Source :  INSEE

Consommation

Bien qu’en recul dans la majorité des secteurs, la croissance de la consommation des ménages reste
globalement positive sur 'année 2016. Aprés un pic au premier semestre, les chiffres du 3™ trimestre
annoncent un léger ralentissement des dépenses, tant pour les produits manufacturés que pour
'équipement du logement. L’hiver arrivant, ces derniéres devraient s’ajuster a la hausse avec la
consommation de biens d’énergie et la période des fétes (+0,4% en novembre).Un bémol : le secteur du
textile, toujours trés volatile, reste dans le rouge depuis fin 2015, affecté par des facteurs économiques
mais aussi par les effets d’'une météo erratique.

Triste année pour le commerce spécialisé en 2016 avec des performances peu satisfaisantes. Au premier
semestre, seuls les mois de janvier et juin ont marqué une tendance positive avec une croissance juste
supérieure a 1%. La chute brutale des ventes aux mois d’aolt et de septembre, en partie en répercussion
de l'attentat du 14 juillet a fortement pénalisé I'activité a une période déja peu propice pour le commerce.
Les consommateurs, devenus frileux, ont boudé pour un temps le commerce spécialisé, contrairement a
lautomne 2015, ou I'embellie dépassait les espoirs des commergants avec une croissance de l'activité
supérieure a 3%. Le sursaut de la toute fin d’année aura seulement contribué a maintenir une croissance
atone sur 'année 2016 (+0,2%).

Consommation des ménages en biens Activité du commerce spécialisé,
manufacturés, % glissement annuel % d'évolution annuelle
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A ce stade, le moral des acteurs du commerce spécialisé Perspective générale d'activité dans le commerce
n’est pas encore au beau fixe; les perspectives de ces de détail spécialisé et climat des affaires, indices
derniers mois sont encore peu encourageantes et les
commercants peinent a trouver du ressort.

A l'instar des Etats Unis, 'économie frangaise ne devrait pas
étre épargnée par les incertitudes liées a l'issue des élections
présidentielles du printemps prochain. La couleur du futur
gouvernement sera décisive et permettra de relancer, ou non, &
la confiance des investisseurs et des consommateurs, et

renouer avec une Véritable CrOissance m Perspectives générales d'activité m Climat des affaires
Source INSEE
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Sous réserve du maintien d’'une certaine stabilité politique, les ménages frangais devraient pouvoir espérer
une hausse de leurs revenus. Néanmoins, seule la restauration de la compétitivité, conjuguée a une
inflation contenue et des taux d’intéréts encore bas, permettra d’afficher un recul durable du chémage et
relancer la consommation.

Barometre des enseignes

Aprés plusieurs années d’efforts pour contenir les effets de la crise économique, certaines enseignes ont
réussi a se repositionner efficacement alors que d’autres ont épuisé leurs réserves a maintenir un semblant
d’activité. Essoufflées par plusieurs années de lutte dans un environnement trés compétitif, ces derniéres
ne disposent plus des ressources suffisantes pour compenser les pertes accumulées et n'ont d’autre issue
que de se rendre. C’est ainsi que I'on a comptabilisé en fin d’année un nombre sans précédent de
procédures collectives dont certaines ont abouti a la liquidation, impactant plus de 1 000 points de vente
sur le pays.

Certaines enseignes n’hésitent plus a donner congé et renoncer a un éventuel droit au bail pour se séparer
de leurs foyers de pertes et se recentrer sur leurs meilleurs emplacements, et ce, malgré I'accroissement
des mesures d’accompagnement octroyées par les bailleurs. La pratique du loyer « 100% variable » se
généralise sur les actifs en difficulté. L'implantation des pop-up stores et la progression des baux
dérogatoires ont favorisé I'apparition de nouveaux concepts qui testent le marché a moindre risque.

Nombre d’enseignes soucieuses de maintenir leur rentabilité repensent leurs concepts ou modifient leurs
formats afin de s’adapter a une clientéle complémentaire. Ainsi, C&A a fermé plusieurs magasins en centre-
ville et centre commercial pour se développer en retail park. A I'inverse, Décathlon, ou Kiabi, en saturation
en périphérie, se tournent vers les centres villes.

Textile et habillement a la traine

C’est incontestablement le secteur d’activité qui peine a se Ventos Textle ot Habil
remettre de la crise qui frappe le marché depuis prés de 10 ans.
Avec des ventes en berne depuis février et un été désastreux

y , . . . 35
pour le secteur, 'année se termine toutefois avec des espoirs de
reprise pour I'habillement et une embellie de 1,2% sur les ventes
en octobre.

30

Le marché se remet en marche petit a petit a un rythme a deux
vitesses avec la montée en puissance d’enseignes récentes trés
compétitives au détriment d’opérateurs historiques plus S
vulnérables. C’est ainsi que Primark devrait rapidement atteindre = ¥ ¥ ¥ + P $
20 magasins dans I'hexagone. De son c6té, Uniglo accélere son | ¢ 1 mos

développement en France et particulierement sur les métropoles | Souree:  Instiut Frangais de la Mode

du sud avec également une vingtaine de magasins. Face a une surabondance de l'offre, l'arrivée de ces
mastodontes a inévitablement ébranlé certains acteurs traditionnels en situation de fragilité. La liste des
opérateurs du textile en difficulté s’est tristement allongée fin 2016; a I'affiche figurent, entre autres, Little
Marcel, Freeman T. Porter, MS*Mode, Mim ou Karting.
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Volontairement cette fois, des opérateurs étrangers désertent la France a I'image de Tom Tailor ou Marks
& Spencer, moins de 5 ans seulement aprés son retour dans I'hexagone. A l'inverse, Undiz et Kiabi ont
réussi a se différencier, et la France continue & attirer de nouvelles enseignes étrangéres comme A.S.
Adventure, Deichmann, Calliope ou Seaside dans le secteur de la chaussure.

D’autres opérateurs frangais, motivés par une croissance a deux chiffres visent le marché international.

Beauté-santé, des enseignes inspirées

Dans la lancée de Kiko et Rituals, ont émergé et se développent plusieurs enseignes de cosmétiques,
gu’elles soient high tech, bio, naturelles ou ethniques: Nyx, Adopt’, Elikya Beauty, It-Style, Foreo,
Maybelline, Birchbox. L’optique n’est pas en reste et attaque le low-cost en jonglant avec les canaux de
distribution: Lunettes pour Tous, Evioo, Lunettestore, Sensee vont bousculer les opticiens traditionnels
avec une arrivée en force en centre-ville.
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Equipement de la maison: sweet home

Le marché se réorganise avec des répercussions positives: d’'un ’ — —y

Ay s . . . Equipement du foyer, indice de chiffre d’affaires
cOté, les ventes sont reparties au 3°™¢ trimestre avec une
croissance de leur chiffre d’affaires de 2,8% au mois d’octobre, et
de l'autre, les opérateurs se structurent. Le démantélement du | 5
groupe Mobilier Européen a permis a des enseignes comme | 15%
Conforama et Alinea de consolider leur présence sur le marché |10%
en rachetant quelques points de vente Fly. Ikea performe et  °*
conforte sa position de leader avec une croissance de prés de zj
10% et quelques nouvelles implantations comme a Ametzondo ;o
(Bayonne) et d’autres en projet en province. AMPM et Bo Concept S £ & & S & L
poursuivent leur développement dans 'lhexagone et prévoientde ¢ ¢ & & & & & &
nouvelles ouvertures en 2017. Boulanger s’affermit et gagne du
terrain face a Darty en visant les centres villes. L’année 2016 aura
également été marquée par I'émergence de concepts de décoration/petit mobilier. C’est ainsi que Tiger,
Hema, Sostrene Grene sont apparus tant en centre-ville que dans les centres commerciaux.

Source INSEE

Culture-loisirs en forme

L’évenement majeur de ce secteur concerne la fusion Fnac/Darty autorisée en juillet par I'Autorité de la
Concurrence. Fort de 400 points de vente, le nouveau groupe a abordé la fin d’'année avec prudence avec
un chiffre d’affaires de +0,9% au 3®™e trimestre, conjuguant le recul des ventes de la Fnac avec une légére
progression du chiffre d’affaires de Darty. Pendant ce temps, Cultura avance ses pions et se positionne de
plus en plus en centre commercial, en témoigne son ouverture a 'automne sur 3 500 m? dans le centre
commercial parisien Vill'Up.

Restauration: le burger a 'honneur

La guerre publicitaire menée par McDonald’s et Burger King témoigne de la volonté de ces enseignes de
rester leader pour I'une, et de reconquérir des parts de marché pour 'autre. Le burger est en effet largement
plébiscité, voire anobli par I'introduction du « gourmet burger », via les enseignes Burgers de Papa, Five
Guys, Big Fernand, Guy & Sons, B. Chef, French Burger, 231 East Street, ou Hugo Burger. D’autres
concepts étrangers investissent le marché francais, a savoir Wagamama ou Vapiano. Enfin, en
alimentation, des boutiques « gourmet mono-produits »apparaissent comme Bellota-Bellota ou L’Eclair de

Génie.
Culture-Loisirs, indice de chiffre d’affaires Restauration, indice de chiffre d'affaires
Evolution annuelle en % Variation mensuelle en %

15% 7,0%
10%

5% 2,0%

-5%

-10%

N
¢ —2013 ——2014 2015 ——2016

Source INSEE
Source INSEE

L’'omnicanalité, un phénoméne a suivre

Sous limpulsion des consommateurs, les distributeurs sont en pleine mutation pour devenir plus
omnicanal, le smartphone faisant disparaitre la frontiere entre le virtuel et le magasin physique.
Organisation, offre, logistique et expérience client sont revisitées afin de mettre en place des parcours
optimisés pour la clientéele.
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Commerces de centre-ville
Paris

D’aprés les derniéres statistiques publiées, les chiffres de

fréquentation touristique s'inscrivent dans la continuité du

début d’année avec des arrivées hoteliéres en repli de -5,9% TED

sur Paris, dont -9,4% pour les étrangers. Les nationalités qui 5 000
enregistrent les plus fortes baisses sont les Italiens (-28,5%), J
les Japonais (-34,9%) et les Russes (-20,8%). Stimulée par 10000

——e

cet effet conjoncturel, la course a la clientéle a fort pouvoir 5000 —
d’achat s’intensifie impactant particulierement le commerce du 0 —
luxe. Les grands magasins ont constaté une baisse P PP g0 VB 5O
spectaculaire de leurs ventes de I'ordre de 20 a 30%. Les ,

R . . . ye e, — Ay enuie des Champs-Elysées Rue du Fbg Saint-Honoré
arteres prime maintiennent pour linstant leur attractivite, L e I A—

'emplacement reste le moteur des négociations et le garant
du maintien des valeurs locatives. Si pour linstant les | Seuce: Cushman& Wakefield
performances sont au rendez-vous, rien n’est assuré pour les mois a venir.

L’avenue des Champs Elysées maintient un savant équilibre entre commerce de luxe et mass market. Elle
reste I'artére incontournable pour toute enseigne désireuse d’étre exposée a linternational. L'avenue
regorge de potentiel et les offres sont nombreuses, les mois a venir devraient étre prometteurs...

Le Marais, jadis micromarché, prend de 'ampleur et reste un quartier trés demandé avec un positionnement
tendant vers le haut-de-gamme. Jouissant d’'une fréquentation touristique et parisienne, le territoire s’étend
vers le nord et les valeurs locatives ne devraient pas fléchir & court terme, grace entre autres, a la premiére
implantation d’Eataly en France sur 4 000 m? rue Sainte-Croix-de-la-Bretonnerie. L'ouverture est prévue
pour 2018.

Le quartier Madeleine-Opéra est en mutation a la suite de I'arrivée de Boulanger en 2015; I'ancienne
Pinacothéque accueillera les enseignes Reebok et Prét a Manger dans un contexte de pénurie de I'offre.
Le secteur Opéra se réoriente petit a petit vers la restauration. La vitalité du secteur devrait s’intensifier
avec la généralisation de I'ouverture des grands magasins le dimanche.

La rue de Rivoli, valeur sQre pour les enseignes de mass market, attend I'ouverture de la Nouvelle
Samaritaine fin 2018 pour voir évoluer son positionnement.

L’évenement significatif de la rive gauche a été la restructuration du Marché Saint-Germain et I'arrivée des
enseignes Apple, Uniglo ou Nespresso cette derniére ayant déserté la rue Bonaparte au profit de ce
nouveau projet. Face a la montée en puissance du centre commercial Beaugrenelle, la rue du Commerce
change de visage avec le départ de H&M (et bientbt Zara), et I'arrivée d’un nouveau concept centre-ville
de Décathlon.

Valeurs locatives artéres n°1 (€/m?/an)* - Paris
Exemples d’ouvertures 2016/2018

Paris 2015 2016
Avenue des Champs-Elysées 18000 18000 VILLE PROGRAMME TYPE OUVERTURE m2
Avenue Montaigne 11000 13 000 Le Parks / bd

- i Paris 19 Création 2016 325
Rue du Faubourg Saint-Honoré 11000 13000 Macdonald
Rue Saint-Honoré 12 000 12 000 Paris 1 Samaritaine Restructuration 2018 26
Boulevard Haussmann 2000 8000 Paris 1 Forum des Halles  Restructuration 2016 1.4
Boulevard Saint-Germain 6 500 6500 Paris 6 Marche S§|nt— Restructuration 2016 35

Germain

Rue des Francs-Bourgeois 4500 4500 Paris 1 Poste du Louwre Création 2018 25
Rue de Rivoli 3500 3500
Source:  Cushman & Wakefield Source :  Cushman & Wakefield

Valeurs locatives observées en m2 ZA (suivant la Méthode Commune de Pondération des surfaces). Ces valeurs, exprimées hors taxes et hors charges,
s’entendent droit au bail décapitalisé et réintégré.
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Province

En province, les opérations de réhabilitations de centre-ville

2 800
A Lyon, le marché est globalement stable et les valeurs | 2600
locatives se maintiennent. Les artéres n°l sont trés | s m
demandées tant rue de la République que dans les secteurs | 2000 /
plus haut de gamme du Carré d’Or. Sur la rue Edouard | | o BjL\’ :
Herriot, notons l'arrivée des enseignes El Ganso, Sensee ou | 1400
Aesop. L'une des réalisations significatives a été la | |’

1 T T
réhabilitation du siége de I'ex Banque-de-France qui abrite 000 P FSE PO DL o
depuis 'automne les enseignes Nike et Maxibazar sur prés de A A R S
4 500 m2. Par ailleurs, le projet Grand Hotel-Dieu accueillera
17 000 m2 de commerces f|n 2017 Source Cushman & Wakefield

Toulouse compte plusieurs projets de rénovation de son centre-ville a commencer par le réaménagement
de la rue Bayard qui deviendra a terme le prolongement naturel de la rue Alsace-Lorraine. Sur cette artere,
'enseigne Primark joue les arlésiennes, I'ouverture annoncée initialement pour 2015 est finalement
reportée a 2018 en raison de la complexité de la rénovation du batiment. La rue Alsace- Lorraine conserve
son positionnement d’artere n°1 face a une forte demande des enseignes, ce qui contient le niveau des
valeurs locatives du centre-ville.

A Lille, le Palais de la Bourse a rouvert ses portes en fin d’année aprées avoir réaffecté ses surfaces au
commerce avec l'arrivée de I'enseigne belge Bellerose. Le secteur des gares connait également quelques
bouleversements, a commencer par le centre commercial Euralille qui a accueilli I'enseigne Primark a
'automne, puis I'extension de la partie commerciale de la gare de Lille Flandres ouverte cette année. La
rue Lepelletier a été le théatre de mouvements d’enseignes avec les signatures de Rituals, Seiko, ou
Jalouses. Les niveaux locatifs sont globalement stables grace a un faible turnover.

A Marseille, la donne est plus complexe. Les différents projets de rénovation urbaine visant a restructurer
I'offre commerciale du centre-ville peinent a tenir leurs promesses. Qu'il s’agisse du repositionnement de
la rue de la République ou de la métamorphose de Centre Bourse, les dynamiques ont encore du mal a
prendre, la ou les Terrasses du Port ont réussi leur entrée en scéne. Des mouvements sont constatés rue
Saint Ferréol, ou les valeurs semblent plafonner. Les enseignes El Ganso et Doriane sont arrivées rue
Paradis. L’'ouverture du centre commercial du Prado prévue en 2017 devrait confirmer le positionnement
haut-de-gamme du quartier face au secteur historique de la Canebiere.

Valeurs locatives artéres n°1, Province, €/ m?/an* i
Exemples d’ouvertures 2016/2019 en province

Ville 2015 2016
VILLE PROGRAMME TYPE OUVERTURE m?
Lyon/Rue de la République 2400 2500 Lille 31 rue de Béthune  Restructuration 2019 25
Bordeaux’Rue Sainte Catherine 2200 2400 Lyon Grand Hétel-Dieu Restructuration 2017 16
Lyon ExBanque de France Restructuration 2016 45
Nice/Avenue Jean Médecin 2200 2200
Nice Gare du Sud Création 2018 4
Lille/Rue Neuve 2000 2000 Nantes Passzge (t:ceurde Exdension 2016 35
antes
Toulouse/Rue Alsace-Lorraine 2000 2000 Lille Palais de la Bourse Création 2016 1
. Source:  Cushman & Wakefield
Marseille/Rue St Ferreol 1600 1600

Source :  Cushman & Wakefield

Valeurs locatives observées en m2 ZA (suivant la Méthode Commune de Pondération des surfaces). Ces valeurs, exprimées hors taxes et hors charges,
s’entendent droit au bail décapitalisé et réintégré.
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Centres-commerciaux

Evolution du parc

L’année 2016 a été globalement productive pour le secteur du
commerce avec un taux de réalisation trés satisfaisant : 92% milliers de m? et en nombre de sites
des surfaces projetées en centres commerciaux au 1€ janvier
ont été livrées dans l'année. Au total, 408 000 m2 ont été 300 o0

inaugurés dont 361 000 m2 supplémentaires apportés au parc L 23
existant (y compris extensions), un chiffre supérieur a la = 40
moyenne annuelle relevée depuis 2010. En termes de surface, 200 gg
les livraisons ont révélé une surface moyenne en baisse, aux 100 10

0 0

alentours de 11 700 m2 par site. La province a représenté 86% 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017+
des ouvertures avec en téte les centres d’Ametzondo a

Bayonne (76 000 m? GLA) qui attend 6 millions de visiteurs en m— " ——nbe
premiere année, Avenue 83 a La Valette du Var (51 000 m?2),
Nice One (27 000 m?) et La Galerie Espaces Fenouillet sur
17 500 m2. Les 14% restants concernent des ouvertures parisiennes et notamment le nouveau centre
commercial de I'est parisien: Vill'Up sur 24 000 m2 GLA.

Evolution des m? créés en centres commerciaux en

Source :  Cushman & Wakefield

Dans un contexte de morosité économique et face a un parc
vieillissant, les propriétaires ont mis I'accent sur les rénovations commarciaix an milliers
et restructurations de pbéles déja bien implantés mais dont
I'architecture ou le concept ne rivalisent plus avec les nouveaux 600

arrivants. Ainsi, I'écart constaté en 2015 entre les créations 500

pures et les extensions/rénovations s’est fortement réduit pour 400

arriver & une répartition globalement équitable : 42% des =

inaugurations concernent des opérations portant sur des sites o0

existants (extensions, rénovations, restructurations). En centre- 0

ville, Centre Bourse a Marseille, Espace du Palais a Rouen ou Sesiendih i R A et e i
le Forum des Halles a Paris ont fait peau neuve cette année. mCréation = Extensionftransfert = Rénovation
Pour autant, les créations restent encore majoritaires tant en lle-
de-France qu’en province.

D’ici 2017, il est prévu la livraison de 483 000 m? dont 96% de _
z . . . Ouvertures significatives en France 2016/2018
m2 supplémentaires (avec extensions), soit une hausse

Répartition des livraisons de m? en centres

Source Cushman & Wakefield

significative des surfaces commerciales & répartir sur une Amnée  Projet Commune . Type
cinquantaine de pdles. Il est toutefois inévitable que certains 2016 Ametmndo _ SaintPlerrediubs (64) 76000 _ Creaton
. rr 7 2018 B'Est Faréberswiller (57) 52 000 Creation
projets rencontrent des difficultés au moment de leur 2016 Uhenued  Laveeteduvars) 51000 Greaton
matérialisation, générant un retard dans leur ouverture. Si la 2017 Prado  Wersallia (1) 42000 Gregtion
surface totale prévue est supérieure aux livraiSons CONStAtEES | e coir  contimmenam  sam conron
en 2016, la répartition devrait étre globalement identique, tant 2 Com S desnn 30000 Esansin
sur le plan géographique (prés de 80% des projets concernent 2016 WilUp  Paris (75019) 24000 Greaton
la province) que sur le type de livraison. En effet, les extensions 0T eenPar Cergy(99) 20050, Creation
et restructurations devraient & nouveau avoir la part belle et = 2 L5000 e 17500 Extension
représenter 47% des surfaces en chantier livrables en 2017. 2017 ValdEurope Serts (77) 17000 Extension

Source Cushman & Wakefield
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Valeurs locatives

La baisse de la consommation et le chémage sont des facteurs

déterminants dans la fréquentation des centres commerciaux. Fréquentation des centres commerciaux,
Globalement en ligne avec les chiffres de consommation au Evolution mensuelle en %

niveau national, la fréquentation areculé a lafin du 1 er trimestre | &

et fortement chuté dans le courant de I'été. Il a fallu attendre 4

'automne pour renouer avec une hausse (+4%), du jamais vu 2

depuis mi-2011. 0

Certains centres comptent sur l'arrivée de locomotives a forte
notoriété pour relancer leur fréquentation ou tout simplement la
maintenir, comme Euralille qui a accueilli en octobre un magasin A I .
Primark sur prés de 5 000 m2 ou I'enseigne Uniglo qui a | &
récemment ouvert ses portes a Cap 3 000 a Nice, Blagnac a
Toulouse, et Rosny2, trois centres déja consolidés dans leur
zone de chalandise.

Source CNCC

Les rénovations et restructurations contribuent également a améliorer la fréquentation des sites. C’est le
cas notamment de certaines gares majeures du pays qui comptent doubler leur fréquentation apres les
extensions et réhabilitations projetées, a 'image de celles de Bordeaux et Rennes dont I'ouverture est
prévue en 2017.

Les performances relevées a I'automne contrastent avec un début d’année atone et un été en recul; elles
apportent un souffle d’encouragement a un secteur en difficulté. Les chiffres d’affaires ont montré une nette
progression en octobre tant pour les centres commerciaux de périphérie (+2,5%) que ceux situés en zone
trés urbanisée (+3,2%).

Sur un an, la tendance est cependant a la baisse. Si celle-ci parait contenue pour les poles prime
(de -0,5% a -1,5%), elle est plus marquée pour les pdles secondaires.

Dans un contexte encore peu stabilisé et fortement dépendant de I'évolution de la conjoncture économique
et de la puissance des actifs, les valeurs locatives maintiennent leur niveau dans les meilleurs centres et
peuvent connaitre un léger recul, parfois plus conséquent dans les centres en difficulté ol la vacance peine
a étre enrayée.

Cette situation renforce la puissance de négociation des enseignes courtisées, en particulier sur les pbles
les plus fragilisés, qui n’hésitent pas & imposer leurs conditions & des bailleurs parfois en détresse.

Evolution mensuelle de I'indice d’activité des
centres commerciaux

/

Valeurs locatives prime centres commerciaux,

en €/m*/an

Typologie de

T42015 T42016 Tendance 105
centre

Centres super
régionaux 95

1500-1700 1500-1700 -

Centres régionaux 1000-1200 900-1100 -

I I I I I S

Grands centres 550-750 550750 - -Q‘Q\- &0@ @'5\ @ &Q\. Qo* (b‘\\\ 6@@ @,,,\ \\% ’}Q\. 004.
Petits centres 400 - 600 400 - 550 - Centres commerciaux Centres d'attraction régionale
*sur la base de cellules de 150 a 200 n¥ en équipement de la personne Centre intercommunaux Centres de coeur de ville
Source Cushman & Wakefield

Source CNCC
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Retail parks

Evolution du parc

L’analyse des livraisons 2016 confirme que la production de
retail parks a atteint son rythme de croisiere. Plus de
410 000 m2 sont arrivés sur le marché au cours de I'année
répartis sur 45 sites, soit prés de 15% de plus qu’en 2015.
L’activité 2016 se situe Iégérement en-dessous de la moyenne
du volume d’ouvertures constatées depuis 2010, signe que le
marché se stabilise, avec un taux de transformation de 62% en
ligne avec la moyenne des années précédentes. Les grands
gabarits s’effacent au profit de tailles plus réduites, la surface
moyenne des nouveaux programmes est repassée sous la
barre des 10 000 m2. Prés de 70% des livraisons ont concerné
des pobles d’agglomération de province. En termes de
répartition géographique, les régions Aquitaine-Limousin-

Evolution des surfaces créées en retail parks en
milliers de m? et en nombre de sites concernés

1000 100

800 80
600 60
400 40
200 . 20
0 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*

7|7 e—bre

Source Cushman & Wakefield

Poitou-Charentes et Hauts-de-France sont en téte des ouvertures, suivies des régions Auvergne-Rhéne-

Alpes, Languedoc-Roussillon-Midi-Pyrénées et lle-de-France.

Les créations de surfaces (hors extensions) ont représenté
83% des inaugurations de 'année 2016. Les livraisons les plus
significatives en termes de superficie portent sur les
agglomérations de Tours avec Ma Petite Madelaine sur 31 500
m2, Angouléme et Moulins sur 22 000 m2 (Les Montagnes et
Les Portes de I'Allier). Les extensions sont plus rares et
concernent une dizaine de sites localisés dans leur totalité en
province. L’extension de la zone des Blancs Monts sur un total
de 18 500 m?, liée a l'ouverture de Time Square a permis
d’étoffer I'offre déja présente a Cormontreuil et consacrer ce
pble en tant que zone dominante de 'agglomération rémoise.

ion des livraisons de m? en retail parks, en

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mCréation ®Extension/transfert Rénovation

Source:  Cushman & Wakefield

Un soin de plus en plus particulier est porté aux concepts architecturaux par les développeurs de projet, le
tout étant de se différencier de I'offre périphérique historique et de véhiculer une image moderne et plus

séduisante.

Si les projets de création restent majoritaires avec 78% de la
totalité des surfaces prévues, dont environ 653 000 m2 autorisés
ou en chantier, la part des extensions devrait avoir tendance a
augmenter en 2017, portant sur une vingtaine de sites, signe de
la maturité progressive du marché. Ainsi les parcs d’activités
commerciales d’Avignon Nord ou de Saint-Paul les Dax
devraient voir leur offre augmenter, ce dernier devant doubler
sa surface apreés extension. En ce qui concerne les
inaugurations de nouveaux poéles, les plus notables qui sont
attendues portent sur La Sucrerie a Abbeville sur 46 600 m2 et
Green’Som a Amiens sur 40 000 m? dont les travaux sont en
cours.
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» Extension/transfert
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o
78%

Cushman & Wakefield
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Valeurs locatives

La hausse des ventes de 1,7% observée en octobre 2016 pour : : S—

les retail parks contraste avec le ralentissement du chiffre = iiiadaiiammnsiiadadliit
s . %, cumul a octobre

d’affaires des rues commercantes (-1%), largement

dépendant des conditions météorologiques, et la hausse des 8
ventes constatée en centres commerciaux, qu’ils soient en 6
centre-ville (+3,2%) ou en périphérie (+2,5%). 4
2 -
Le tassement des ventes par rapport au début d’année (+3% 0 -
en janvier 2016) a sans doute été influencé par la hausse des j

imp0ts, la périphérie ayant été épargnée par les répercussions 2014 2015 2016

des attentats des mois derniers. wCC Périph = Retal Park

Les valeurs locatives se maintiennent dans les zones primes | Source:  Procos

(retail parks nouvelle génération, bons emplacements dans les zones historiques), a la faveur d’'une forte
demande pour ces emplacements. Pour les actifs secondaires, la tendance a la baisse se fait sentir,
particulierement sur les sites fragilisés par I'ouverture de pbles d’envergure a proximité immédiate qui ont
bouleversé I'équilibre en place. Nombreux sont les sites ou les loyers ont été revus a la baisse pour attirer
de nouveaux acteurs proches du discount, sur des emplacements désertés par des enseignes qui ont opté
pour un transfert en zone récente. C’est le cas de Waves ouvert en 2014 a Metz qui a bouleversé la donne
du paysage commercial.

Les parcs d’activités restent une destination attractive pour les opérateurs, toujours soucieux de maintenir
leurs loyers et leurs charges a un niveau acceptable. Les pbles d’attractivité régionale et les parcs de
derniére génération constituent une alternative trés regardée par les enseignes, qui peuvent conjuguer
accessibilité, flux, rentabilité et modernité tout en conservant une certaine liberté d’action.

On constate une lIégére montée en gamme de certains poOles périphériques : les enseignes a petit prix,
acteurs traditionnels, cédent le pas a quelques opérateurs en quéte de valorisation et de diversification de
leur clientele. C’est ainsi que sont arrivées les enseignes Cache Cache, Vertbaudet ou Jules qui se
développaient a l'origine en centres commerciaux ou centre-ville. De nouveaux opérateurs saisissent les
opportunités générées par les politiques d’arbitrage menées par certains groupes, libérant des espaces
parfois bien positionnés, comme ceux de La Halle et Go Sport. D’autres enseignes en profitent pour
reconsidérer leur parc en adaptant leurs formats a la taille de la zone de chalandise visée.

Ouvertures significatives en France 2016/2018

Valeurs locatives prime retail parks, €/m?an, 4¢me

trimestre 2016

Surface

Année Projet Commune "
mi

Tranche de surface lle de France Province 2018 Steel St-Etienne (42) 70000
2018 Promenade de Flandre Roncq (59) 60000

0-300 m? 230 — 250 200 - 230 2017 La Sucrerie Abbeville (80) 46 600
2018 Promenades de Brétigny ~ Bretigny sur Orge 46 000

300 - 500 m? 200 - 230 180 — 200 2017 Green'Som Amiens (60) 40000
2018 Eden Servon 35000

500 -1 000 m? 180 — 200 150 — 160 2016 Ma Petite Madelaine Chambray-les-Tours (37) 31500
R 2016 Les Montagnes Ouest  Champniers (16) 22200
1000-2500m 140-170 120-130 2016 Les Portes de I'Alllier Avermes (03) 22000
2017 Grand Mail Adour Océane ~ Saint-Paul-lés-Dax (40) 19600

Plus de 2 500 m? 100130 80-100 2017 Avignon Nord Avignon (84) 11500

Source :  Cushman & Wakefield Source : Cushman & Wakefield
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1.4 INFORMATIONS SUR LES TENDANCES ET PERSPECTIVES

L’objectif du Groupe Crosswood est :

° d'une part de poursuivre le développement de son activité immobiliére de promotion et
d’'investissement.

° d’autre part d’accompagner et valoriser sa participation dans SCBSM, société d’investissement
immobilier cotée détenue a prés de 33 %.

Le Groupe Crosswood a développé un programme d’aménagement immobilier de 13 000 m2 de
283 logements neufs, baptisé « Villa Prairial », sur son site de Champigny sur Marne (94), a 10 km au Sud-
est de Paris. Il est consultable sur www.villaprairial.com.

Crosswood est propriétaire depuis 2004 du centre commercial Republic 2000 constituant I'essentiel de
I'assiette fonciére du projetimmobilier. Ce centre avait fait I'objet d’'une restructuration lourde en 2005/20086,
moyennant un investissement de 2,5 M€, afin d’en renforcer significativement I'attractivité.

Le programme immobilier en cours comprend :
o Une résidence de 142 logements meublés conventionnés pour étudiants et jeunes actifs,
vendue en bloc en VEFA & un opérateur spécialisé et a été livrée en juillet 2015

e Unimmeuble de 52 logements sociaux, également cédé en VEFA & une société d'HLM locale et
qui a été livré en septembre 2015

o 89 logements en accession a la propriété dans un programme de standing avec des criteres
qualitatifs de derniére génération qui ont été construits par Bouygues Construction et dont les 2/3
sont d’ores et déja vendus et occupés

Crosswood étudie actuellement la mise en ceuvre d’'une deuxiéme phase de ce programme par une
extension de 2 265 m2 de la résidence étudiante portant la totalité du programme a plus de 15 000 m2.

1.5 CHANGEMENT SIGNIFICATIF DE LA SITUATION FINANCIERE OU
COMMERCIALE

Néant.
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1.6 ORGANIGRAMME

1.6.1 ORGANIGRAMME

Le Groupe CROSSWOOD s’organise ainsi :

51,52 %

-
-
-
-
-

43,51 %

FONCIERE
VINDI

SNC FOCH LE 100 % 100% | sAS HAILAUST
SUEUR J L & GUTZEIT
27.04 %
\} 100 % 6.57 % (
SNC DG IMMO t SCBSM SA
SNC W 100 %
ADALGISA
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o SAS Hailaust et Gutzeit

Société par Actions simplifiée de droit francais au capital de 296 519,45 euros. Son siége social est situé
7, rue de Caumartin 75009 Paris. Elle est détenue a 100 % par son associé gérant, Crosswood. Elle est
identifiée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 438 739 468 RCS Paris.

La SAS Hailaust et Gutzeit est un des principaux actionnaires de la Société Centrale des Bois et Scieries
de la Manche (SCBSM), fonciére cotée sur le compartiment C de Nyse Euronext Paris.

° SNC Foch le Sueur

Société en nom collectif de droit francais au capital de 1 500 euros. Son siége social est situé 8 rue de
Séze 75009 Paris. Elle est détenue a 99 % par son associé gérant Crosswood et a 1 % par la
SNC DG Immobilier. Elle est identifiée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro
391 456 035 RCS Paris.

La SNC Foch Le Sueur est propriétaire d’'un immeuble de bureaux rue Le Sueur a Paris 16e.

° SNC DG Immobilier

Société en nom collectif de droit francais au capital de 1 000 euros. Son siege social est situé 7 rue
Caumartin 75009 Paris. Elle est détenue a 99,9 % par son associé gérant Crosswood et a 0,1 % par la
SNC Foch le Sueur. Elle est identifiée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro
501 611 172 RCS Paris.

La SNC possede une carte de transaction immobiliére.

° SNC Adalgisa
Société en nom collectif de droit francais au capital de 1 000 euros. Son siége social est situé 8 rue de

Séze 75009 Paris. Paris. Elle est détenue a 99,9 % par son associé gérant Crosswood et a 0,1 % par la
SAS Hailaust et Gutzeit. Elle est identifiée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le
numeéro 811 669 084 RCS Paris.

La SNC Adalgisa a acquis puis revendu des lots de copropriété au sein d’'un ensemble immobilier a
Puteaux, la société n’a a ce jour plus d’activité.

1.6.2 PRISES DE PARTICIPATIONS

Néant.

1.6.3 CESSIONS DE PARTICIPATIONS

Néant.

1.6.4 FRANCHISSEMENTS DE SEUILS

Cf. Chapitre 5.1 « Actionnariat ».
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2 FACTEURS DE RISQUES

Les investisseurs, avant de procéder a lacquisition d’actions de la société, sont invités a examiner
I'ensemble des informations contenues dans le document de référence, y compris les risques décrits ci-
dessous.

Ces risques sont, a la date du document de référence, ceux dont la réalisation est susceptible d’avoir un
effet défavorable significatif sur la Société, son activité, sa situation financiére ou ses résultats et qui sont
importants pour la prise de décision d’investissement.

La société a procédé a une revue des risques qui pourraient avoir un effet défavorable significatif sur son

activité, sa situation financiere ou ses résultats (ou sur sa capacité a réaliser ses objectifs) et considére
qu’il n’y a pas d’autres risques significatifs hormis ceux présentés.

2.1 RISQUES LIES AU MARCHE DE L’IMMOBILIER

2.1.1 RISQUES LIES A LA CONJONCTURE ECONOMIQUE

Le Groupe Crosswood possede des actifs de bureaux et de commerces (Cf Paragraphes ci-dessus
1.3.2 « Patrimoine sur activités de fonciére ») qui peuvent étre sensibles a la conjoncture économique. En
effet, cette derniére a une influence sur la demande des actifs (et donc leur prix) mais aussi sur la capacité
des locataires a assumer leurs loyers ainsi que les charges locatives.

Les loyers sont indexés sur I'lLC (Indice des Loyers Commerciaux), 'ILAT (Indice des Loyers des Activités
Tertiaires) ou I'IRL (Indice de Référence des Loyers) ; une évaluation défavorable des indices entrainerait
ainsi une baisse des revenus de Crosswood.

Ainsi il est & noter que la valeur du patrimoine du Groupe Crosswood, le montant de ses revenus et de ses
résultats ainsi que sa situation financiére seront sensibles a moyen et long terme a I'évolution du contexte
macro-économique frangais et au marché de I'immobilier résidentiel neuf (Champigny sur Marne).

2.1.2 RISQUES LIES A LA PROMOTION IMMOBILIERE

Dans le cadre de son activité de développement immobilier, le Groupe est tenu d’obtenir un certain nombre
d’autorisations administratives préalablement a la réalisation de travaux d’aménagement ou de
construction. L’instruction des demandes d’autorisation requiert un délai qui n’est pas toujours maitrisable
et une fois délivrées, ces autorisations administratives sont également susceptibles de recours par des
tiers. Ceci peut entrainer des retards, des surcodts, voire 'abandon d’opérations dont les études ont généré
des colts et ainsi avoir des conséquences défavorables sur I'activité et les résultats du Groupe. Ce risque
concerne principalement les permis de construire et d'aménager.

Le Groupe estime cependant que le risque lié a la non-obtention d’autorisations administratives ou d’actions
en recours des tiers sur les autorisations administratives obtenues est limité car elles sont réalisées en
étroite collaboration avec les collectivités locales, dans le cadre de zones d’aménagement concerté.

Par ailleurs, en dépit de I'attention portée par le Groupe au choix des intervenants sur ses opérations et
aux études techniques et de marché préalable a leur lancement, le Groupe peut étre exposé a des risques
affectant la rentabilité de ses opérations tels que des dépassements de budget, des surcodts entrainés par
un retard de livraison, des travaux supplémentaires non anticipés, un sinistre en cours de chantier ou un
rythme de vente moindre que celui escompté, voire la défaillance de certains sous-traitants.
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Pour finir, le contexte actuel de crise financiére connu par les économies européennes et la situation
financiere des banques se traduisent par un resserrement des crédits bancaires, en volume et conditions.
Le manque de disponibilité de financements bancaires pourrait avoir un effet défavorable sur I'activité et
les résultats du Groupe et/ou limiter sa capacité a développer de nouveaux programmes.

2.1.3 RISQUES LIES AU NIVEAU DES TAUX D’INTERET

Cf. Paragraphe 2.4 « Risques Financiers »

La valeur des actifs est naturellement impactée par le niveau des taux d’intérét. En effet, les valeurs
d’expertise de ces actifs dépendent notamment du niveau des taux d’intéréts.

Ainsi une hausse significative de ces taux est susceptible d’entrainer une baisse de la valeur des actifs
détenus par le Groupe Crosswood ainsi qu'une augmentation du co(t de financement des investissements
futurs.

Le niveau des taux d’intérét influence également le colt de la dette et donc la stratégie d’acquisition du
Groupe telle que détaillée ci-aprés dans les risques liés a la stratégie de développement.

2.1.4 RISQUES LIES A ENVIRONNEMENT CONCURRENTIEL

Le marché de linvestissement immobilier est un marché concurrentiel ou interviennent de nombreux
acteurs : investisseurs privés, fonciéres tant francaises qu’européennes a la surface financiére et au
patrimoine plus ou moins importants, investisseurs institutionnels (banques, assurances), fonds
d’'investissement frangais et étrangers et organismes de placement collectif immobilier. Le marché
immobilier et ses acteurs fait 'objet d’'une présentation détaillée au paragraphe 1.3.6 « Commentaire
général sur le marché (source : Cushman & Wakefield) ».

La croissance envisagée du Groupe peut étre freinée par la présence sur le marché de ces acteurs
concurrents aux exigences de rentabilité moindre que celles de Crosswood (acteurs internationaux,
Organisme de Placement Collectif dans I'lmmobilier par exemple).

Ce risque peut également survenir lors du renouvellement de baux ou des concurrents moins exigeants en
termes de rentabilité peuvent offrir des loyers plus faibles a un niveau de prestations équivalent.

2.1.5 RISQUES LIES A L’EVOLUTION REGLEMENTAIRE

De part de nombreux aspects de son activité, le Groupe Crosswood est confronté a de nombreuses
réglementations susceptibles d’évoluer : baux d’habitation, baux commerciaux, copropriété, protection des
personnes et de I'environnement...

L’évolution de ces diverses réglementations pourrait avoir un impact sur I'activité et la rentabilité du Groupe
Crosswood. Néanmoins, ce dernier est entouré de conseils juridiques, fiscaux, comptables et immobiliers
qui veillent a I'évolution de ces réglementations et a leur application au sein du Groupe.
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2.2 RISQUES LIES A L’EXPLOITATION DE LA SOCIETE

2.2.1 RISQUES LIES A L’ESTIMATION DE LA VALEUR DES ACTIFS

Le portefeuille du Groupe est évalué chaque semestre. Les derniéres évaluations, en date du 31 décembre
2016, ont été réalisées par un expert indépendant Cushman & Wakefield.

Le graphique ci-dessous montre, a titre d’exemple, la sensibilité de la juste valeur des immeubles de
placement & la variation du taux de capitalisation :

JV des immeubles
de placements

14 000 ~ LTV 6,08 %

LTV 6,05 %

13500 - LTV 6,18 %

LTV 6,30 %

13 000 ~ LTV 6,16 %

LTV 6,55 %

12 500 - LTV 6,68 %

LTV 6,80 %

12 000 - LTV 6.93 %

Taux de
11 500 T T ! capitalisation
5,90% 6,15% 6,43% 6,65% 6,90%

=== \/aleur du portefeuille

Le taux de capitalisation est défini comme le taux faisant référence a un rapport direct entre la valeur vénale
hors droit et le revenu.

Le ratio LTV est défini comme le rapport entre la valeur du portefeuille et des autres actifs immobiliers et
'endettement net.

Ainsi la juste valeur des actifs prise en compte dans I'élaboration des comptes consolidés en normes IFRS
est susceptible de varier significativement en cas de variation des taux de capitalisation dans le secteur
immobilier. Ces variations pourraient entrainer également une dégradation des ratios financiers et
potentiellement un remboursement anticipé de la dette jusqu’a atteinte des niveaux autorisés par les
contrats d’emprunt.

2.2.2 RISQUES D’ACQUISITION

Dans un contexte économique difficile et face a un marché de l'investissement ralenti, la stratégie de
croissance menée par le Groupe Crosswood ces derniéres années s’est réorientée vers une stratégie de
consolidation et de création de valeur sur les actifs en patrimoine. Les acquisitions a I'étude sont
généralement liées a des extensions d’actifs déja en patrimoine donc dans des environnements bien
connus du Groupe.

2.2.3 RISQUES DE CESSION

Les actifs immobiliers (hors habitation) étant par nature peu liquides, le Groupe Crosswood pourrait, en cas
de besoin, ne pas pouvoir céder un/plusieurs actifs rapidement dans des conditions financieres
avantageuses.

35



2.2.4 RISQUES LIES AU NON RENOUVELLEMENT DES BAUX ET A L’ACCROISSEMENT
DE LA VACANCE

L’activité de Fonciére du Groupe consiste en la location d’actifs immobiliers a usage de bureaux et de
commerces. Le locataire dispose de la faculté de libérer les locaux dans les conditions Iégales et
réglementaires, ou le cas échéant, conformément aux dispositions contractuelles, I'exercice de ladite
faculté devant obligatoirement faire I'objet d’'un congé. A la date d’échéance des baux, le locataire peut soit
solliciter le renouvellement du bail expiré, soit libérer les locaux. Dans certains cas, en cas de refus de
renouvellement par le bailleur, le preneur a droit a une indemnité d’éviction dont le montant peut s’avérer
significatif.

En cas de départ d’'un locataire pour quelque raison que ce soit, Crosswood ne peut garantir qu’elle sera
a méme de relouer rapidement les actifs concernés a des loyers satisfaisants. L’absence de revenus
générés par les surfaces vacantes et les charges fixes y afférentes devant des lors étre supportées par le
propriétaire sont susceptibles d’affecter les résultats du Groupe. Il ne peut étre exclu que le Groupe soit
confronté, a I'’échéance des baux, a un contexte de marché différent et défavorable aux bailleurs. En effet,
la situation économique défavorable actuelle pourrait notamment avoir pour conséquence des non-
renouvellements de baux ou des congés anticipés dus a des éventuelles faillites des preneurs, ainsi qu’a
des difficultés de relocation de certains locaux.

2.2.5 RISQUES LIES A LA SOUS-TRAITANCE DE CERTAINES PRESTATIONS

Pour la gestion locative de certains de ses actifs (« Property management »), le Groupe Crosswood fait
appel a des prestataires extérieurs, essentiellement la société Brocéliande Patrimoine. Le « Property
Manager » est notamment en charge du quittancement des locataires, du recouvrement des loyers et de
la répartition des charges locatives sous la supervision en interne de la Responsable Financiere et de la
Directrice du Patrimoine.

La société Brocéliande Patrimoine est filiale & 100 % de la société CFB, elle-méme détenue par M. Lacroix,
président du Conseil d’Administration.

Malgré une relation formalisée, le Groupe Crosswood n’est pas a I'abri d’'un non-respect des obligations
contractuelles ou d’une rupture abusive des contrats.

Par ailleurs, I'insolvabilité des sous-traitants ou fournisseurs peut également nuire au Groupe notamment
dans le cadre de ses projets de construction ou de restructuration. Le remplacement de sous-traitants
défaillants peut engendrer des co(ts supplémentaires et/ou un ralentissement potentiel du chantier.
Afin de limiter ce risque, le Groupe accorde une grande importance a la vérification de la santé financiére
de I'entreprise sous-traitante en interne ou si nécessaire via des partenaires courtiers en assurance.

2.2.6 RISQUES DE DEPENDANCE VIS-A-VIS DES LOCATAIRES

Compte tenu de I'importance prise par l'activité de promotion immobiliere du Groupe, cette donnée n’est
plus représentative.
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2.3 RISQUES JURIDIQUES, REGLEMENTAIRES ET FISCAUX

Il n’existe pas de procédure gouvernementale, judiciaire ou d’arbitrage, y compris toute procédure dont la
société a connaissance, qui est en suspens ou dont elle est menacée, susceptible d’avoir ou ayant eu au
cours des 12 derniers mois des effets significatifs sur la situation financiére ou la rentabilité de la société
ou du Groupe.

2.3.1 RISQUES LIES A LA REGLEMENTATION IMMOBILIERE

Dans le cadre de son activité de fonciere, le Groupe Crosswood est tenu de se conformer a de nombreuses
réglementations spécifiques relatives entre autres aux baux commerciaux, a 'environnement, a la sécurité,
a 'urbanisme commercial, a la copropriéte...

Toute évolution majeure de ces réglementations pourrait avoir un impact sur la situation financiére du
Groupe Crosswood et sur ses perspectives de développement.

2.3.2 RISQUES FISCAUX

La SA Crosswood a fait 'objet d’'un contréle fiscal portant sur les exercices clos en 2013 et 2014. Ce
contrdle est terminé et a été cléturé par une rectification de 55K€.

2.4 RISQUES FINANCIERS

2.4.1 RISQUE DE CREDIT LIE A L’INSOLVABILITE DES LOCATAIRES ET DES
ACQUEREURS

Dans le cadre de sa politique de gestion du risque de crédit, lors de la commercialisation des espaces
vacants et avant toute signature d’un nouveau bail, le Groupe s’assure des garanties financiéres du
locataire et peut envisager le cas échéant des garanties complémentaires au dépdt de garantie de 3 mois
de loyers (caution bancaire notamment).

2.4.2 RISQUES DE LIQUIDITE, RISQUES DE TAUX

Le Groupe finance ses investissements par des crédits bancaires amortissables ou des crédits baux ainsi
que des emprunts obligataires. Il est a noter que certains financements sont assortis sur leur durée de
sUretés hypothécaires ainsi que des nantissements d’actions. Ces siretés sont décrites au paragraphe
3.4.12 ci-dessous « Engagements donnés ou regus » de I'annexe des comptes consolidés en normes
IFRS au 31 décembre 2016 du présent Document de référence.

Les contrats de financement en place ne comportent aucune clause de type covenant.

Il n’existe pas de clause d’exigibilité anticipée liée aux dettes.

Exposition du Groupe aux variations des taux d’intérét et sensibilité
La dette du Groupe est couverte a 22 % contre le risque de taux ; toutefois compte tenu du faible niveau

d’endettement consolidé I'impact d’une variation de taux a la hausse serait extrémement limité sur les
équilibres financiers du Groupe.
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Ratio LTV (Loan to value, Endettement financier net / Valeur des actifs)

En K euros 31/12/2016
Immeubles de placement 12 800
Droits d'enregistrement (*) 960
Stock (Développement) 4911
ANR de reconstitution des participations 52 203

70 874

Dettes Bancaires et obligataires 6 107
Trésorerie et équivalents -1741
Endettement financier net 4 366

LTV 6,16 %

(*) Le calcul tient compte de I'évolution des droits d’enregistrement depuis le 31 décembre 2015.

2.4.3 ETAT DE LA DETTE

Au 31 décembre 2016, I'endettement financier du Groupe s’éléve a 6 107 K€ dont 5 307 K€ de dettes
bancaires et 800 K€ de dette obligataire.

L’endettement du Groupe est essentiellement a taux variable.
Le colt du financement moyen marge incluse observé sur I'exercice clos au 31 décembre 2016 s’éléve a
2,86 %.

2.4.4 MATURITE DE LA DETTE, RISQUE DE LIQUIDITE

Le total des dettes financiéres a moins d’'un an s’éléve a 1 774 K€ au 31 décembre 2016 (voir 'annexe sur
les comptes consolidés paragraphe « Dettes financiéres »).

Les échéances 2017 hors compte courant d’actionnaires concernent principalement :

- 575 K€ d’amortissements de dettes hypothécaires long terme,

- 800 K€ de dettes obligataires

Hormis les comptes courant d’associés la dette financiére du Groupe est constituée de crédits
amortissables long terme.
La maturité moyenne de la dette au 31 décembre 2016 est ainsi supérieure a 4 ans.

La société a procédé a une revue spécifique de son risque de liquidité et elle considére étre en mesure de
faire face a ses échéances a venir.
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Une maturité moyenne de la dette financiére *supérieure a 4 ans
(*retraitée des comptes courant d’associés et des dettes diverses)

Amortissement Solde de la dette
annuel KEur KEur
1600 + 5000
1400

4 000
1200
1000 3 000
800
600 2 000
400
1000
200
0 0

2.4.5 LE TAUX MOYEN DE LA DETTE AU COURS DE L’EXERCICE 2016 EST DE 2,86 %
MARGE INCLUSE

Le graphique ci-aprés illustre la sensibilité de I'endettement du Groupe aux variations de taux d’intérét et
I'évolution du Ratio ICR (Ratio de Couverture des intéréts) sur les douze prochains mois en fonctions des
variations de I'Euribor 3 mois. :

Intéréts en KE ICR (en %)
300 - 400%
- 350%
- 300%
200 1 - 250%
- 200%
100 1 - 150%
- 100%
- 50%
0 +— — — — — — — — — — — — 0%
:\90"\° ',\0\ ' S\ ' S S Q@Q"\" Q%,Q\ s S \,\0\ S flbe\o

,,,,,,,,,,,,,,, Intéréts avant couverture e |ntéréts aprés couverture ICR
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2.4.6 RISQUES ACTIONS

Au 31 décembre 2016, le Groupe Crosswood détenait 4 384 361 actions de la Société Centrale des Bois
et Scieries de la Manche (SCBSM), fonciére cotée sur Eurolist et inscrites a I'actif pour 48 229 K&.

La valeur de cet actif et sa liquidité sont directement influencées par les évolutions boursieres. Au
31 décembre 2016, le cours de la SCBSM s’établissait a 5,95 €. Néanmoins, sur la base de I'actif net de
reconstitution par action publié par la société, la valeur de la participation détenue par Crosswood serait
évaluée a 52,22 M€.

2.4.7 RISQUES DE CHANGE

Les activités opérationnelles du Groupe sont exclusivement menées sur le territoire francais a ce jour.

2.4.8 RISQUE HORS-BILAN

Il existe une convention entre Crosswood et CFB, Fonciere Vindi et Mr Jacques Lacroix, actionnaires de
Crosswood liée a une cession de créances avec clause de complément de prix.

Crosswood a racheté a CFB et Fonciére Vindi des créances d’'un montant de 3.000.000 € au prix de
150.000 € en date du 30 décembre 2009. Un complément de prix correspondant en réalité a une clause
de retour a meilleur fortune pour les deux cédants, pouvant atteindre la différence entre le nominal et les
150.000 £ initialement versés soit 2.850.000 € maximum, est toutefois a verser dans certaines conditions
détaillées au paragraphe 4.7 « Opérations avec des Apparentes: Rapport Spécial des Commissaires aux
Comptes sur les Conventions Réglementées — Exercice clos le 31 Décembre 2016 ».

Il est a noter que ce versement est conditionné a I'atteinte d’un cours de bourse de 'action SCBSM de
6,66 € pendant 20 jours de bourse consécutifs.

Le prix de revient des titres de Hailaust s’éléve a 4,30 €/action. Dans I'éventualité ou le cours de bourse de
SCBSM atteindrait 6,66 €, la plus value latente de Hailaust sur les actions SCBSM qu’elle détient
représenterait plus de 8 millions d’euros compensant amplement le complément de prix et permettant a
Crosswood de financer sans difficulté ce versement. En effet Crosswood procéderait alors soit a la mise
en place de financement complémentaire soit a des cessions de titres qui représenteraient moins de 2 %
du capital de SCBSM.

2.5 AUTRES RISQUES

2.5.1 RISQUES SOCIAUX

Le Groupe n’emploie aucun salarié.

2.5.2 RISQUES INDUSTRIELS ET LIES A L’ENVIRONNEMENT

Lors de leur acquisition, 'ensemble des actifs détenus par le Groupe Crosswood a fait I'objet de diagnostics
(amiante, plomb et termites) conformément a la législation en vigueur.

L’ensemble des actifs pour lesquels un risque aurait pu étre anticipé a fait I'objet d’'un audit environnemental
« Phase 1 ». Dans I'éventualité de préconisations figurant dans ces audits, celles-ci ont été intégralement
respectées.
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A la connaissance de la société, il n’y a pas de risque industriel et environnemental susceptible d’avoir ou
ayant eu dans un passé récent, une incidence significative sur la situation financiére, I'activité, le résultat,
le patrimoine ou les perspectives du Groupe Crosswood qui ne serait pas provisionné dans les comptes.
Le Groupe est amené a réaliser des investigations au-dela des exigences légales requises et s’oblige a
procéder aux travaux de dépollution et désamiantage dés la découverte éventuelle d’'une pollution pour
pouvoir disposer d’un patrimoine répondant aux normes environnementales les plus contraignantes.

2.5.3 RISQUES TECHNOLOGIQUES

Du fait de son activité de fonciére, le Groupe Crosswood ne posseéde pas ou ne repose pas sur des
technologies spécifiques susceptibles de générer des risques particuliers.

2.5.4 RISQUES LIES AUX SYSTEMES D’INFORMATION

Dans le cadre de son activité courante, Crosswood utilise un certain nombre d’outils informatiques. Si ceux-
ci devaient étr