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ALLEGATO 2 RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI FDR AI SENSI DEGLI ARTT. L. 236-27 E R. 236-16 DEL CODICE DI COMMERCIO FRANCESE, UNITAMENTE A UNA TRADUZIONE DI CORTESIA DELLA STESSA IN INGLESE



FONCIERE DES RÉGIONS Société anonyme au capital de 225 835 737 euros Siège Social : 18 avenue François Mitterrand – 57000 Metz RCS Metz 364 800 060



RAPPORT DU CONSEIL D’ADMINISTRATION A L’ASSEMBLEE GENERALE EXTRAORDINAIRE DU 6 SEPTEMBRE 2018



Mesdames, Messieurs, Chers actionnaires, Nous vous avons convoqués en assemblée générale extraordinaire de Foncière des Régions (la « Société » ou « Foncière des Régions ») à l’effet de vous soumettre les projets de résolutions suivants : 1.



Examen et approbation de la fusion par voie d’absorption de Beni Stabili S.p.A. par la Société – Approbation des termes et conditions du Projet de Traité de Fusion ;



2.



Délégation de pouvoirs conférée au Conseil d’administration pour constater la réalisation définitive de la fusion et l’augmentation de capital en rémunération de la fusion ;



3.



Reprise par la Société des engagements de Beni Stabili relatifs aux obligations convertibles en actions Beni Stabili et renonciation par les actionnaires à leur droit préférentiel de souscription au profit des porteurs des obligations convertibles en actions Beni Stabili ;



4.



Changement de dénomination sociale et modification corrélative de l’article 2 des statuts ;



5.



Modification des articles 8.2, 25.3 et 25.4 des statuts ;



6.



Pouvoirs pour formalités.



Le présent rapport a pour objet de vous présenter les projets de résolutions arrêtés par le Conseil d’administration de la Société le 19 juillet 2018 dont il recommande l’approbation de toutes les résolutions présentées à l’assemblée générale. L’exposé de la situation financière, de l’activité et des résultats de la Société depuis le début de l’exercice en cours, ainsi que les diverses informations prescrites par les dispositions légales et réglementaires en vigueur, figurent dans le rapport financier semestriel de la Société au 30 juin 2018 publié sur le site internet de la Société, auxquels vous êtes invités à vous reporter. Les principaux faits marquants intervenus pour votre Société et ses filiales depuis le début de l’exercice ont consisté dans la réalisation des opérations suivantes :



 17 janvier 2018 – Foncière des Régions reçoit deux distinctions aux Grands prix de l’Immobilier organisés par CFNEWS IMMO : le prix de la catégorie « Diversification » pour sa nouvelle offre d’espaces flexibles et coworking, et le prix de la catégorie « Opération Hôtelière » qui salue l’opération de rapprochement des structures d’investissement en hôtellerie du Groupe, à savoir Foncière des Murs et FDM Management.  14 février 2018 – Dominique OZANNE, Directeur Général Hôtels de Foncière des Murs, est nommé Directeur Général Délégué de Foncière des Régions pour un mandat de 4 ans (jusqu’à fin 2021). Laurie GAUDALLIER rejoint le Comité de Direction en qualité de Chief Digital Officer, chargée d’animer la transformation digitale du groupe en Europe, au service d’une organisation centrée sur le Client.  19 février 2018 – L’agence Erasmus+ France prend à bail, pour une durée de 9 ans et 3 mois, 172 m² de bureaux mois, de l’ensemble immobilier tertiaire Quai 8.2 à Bordeaux portant ainsi à 39% le taux de pré commercialisation de l’opération.  6 mars 2018 – Foncière des Régions, partenaire de la transformation des entreprises, élargit son offre et lance sa marque d’espaces flexibles : Wellio, une alliance unique entre ses expertises de l’hôtellerie et des environnements de travail.  3 mai 2018 – Foncière des Régions poursuit son développement dans l’hôtellerie en Europe en signant, à travers sa filiale dédiée à l’hôtellerie Foncière des Murs, un accord avec Starwood Capital pour 976 M€ pour l’acquisition d’un portefeuille emblématique de quatorze hôtels 4 et 5*, situés dans les principales villes du Royaume-Uni.  25 mai 2018 – A la suite de l’accord du Conseil d’administration de Beni Stabili, le 24 mai 2018, le Conseil d’administration de Foncière des Régions approuve le projet de fusion entre les deux sociétés sur la base d’une parité d’échange de 8,5 actions Foncière des Régions pour 1 000 actions Beni Stabili.  29 mai 2018 – Avec une volonté de confirmer sa dimension européenne et de renforcer l’identité commune entre les différents pays, Foncière des Régions annonce son changement d’identité avec sa nouvelle marque commerciale « Covivio ».  15 juin 2018 – Le Groupe ADP, en tant qu’aménageur du terrain et co-investisseur, et Foncière des Régions, en tant que promoteur et co-investisseur, ont signé les actes nécessaires à la réalisation du deuxième immeuble de bureaux Belaïa au sein de Cœur d’Orly, quartier d’affaires de l’aéroport Paris-Orly.  12 juillet 2018 – Foncière des Régions reçoit le « Grand Prix Spécial du Jury » lors de la cérémonie du « Grand Prix de l’Assemblée Générale 2018 », qui vient récompenser la qualité et la pertinence des informations présentées lors de l’assemblée générale mixte du 19 avril dernier.  12 juillet 2018 – Foncière des Régions dévoile les résultats du premier tour de la consultation du concours d’architectes afin d’y développer un immeuble de grande hauteur de 70 000 m² sur une emprise foncière située à Alexanderplatz, au cœur de Berlin : Sauerbruch Hutton (Berlin) et Diener & Diener Architects (Bâle).
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Cette assemblée générale s’inscrit principalement dans le cadre du projet de fusion par voie d’absorption de la société Beni Stabili S.p.A. (« Beni Stabili ») par Foncière des Régions (la « Fusion ») soumis à votre approbation dans le cadre de la 1ère à la 3ème résolution. Il vous sera également proposé, par le vote des 4ème et 5ème résolutions, d’adopter « Covivio » comme nouvelle dénomination sociale de la Société et de modifier les articles 2, 8.2, 25.3 et 25.4 des statuts. I. Approbation de la Fusion (1ère, 2ème et 3ème résolutions) Ce rapport présente les principales modalités de la Fusion qui sont plus amplement détaillées dans le projet de traité de fusion arrêté par les Conseils d’administration de Beni Stabili et de Foncière des Régions respectivement les 18 et 19 juillet 2018 (le « Traité de Fusion »). Monsieur Michel LEGER a été désigné commissaire à la fusion par ordonnance de la Chambre commerciale du Tribunal de grande instance de Metz en date du 8 juin 2018, afin d’établir les deux rapports visés à l’article L.236-10 du Code de commerce sur, respectivement, la valeur des apports et la rémunération des apports. Ces rapports vous seront présentés lors de l’assemblée générale. Monsieur Michel LEGER remettra également un rapport sur le nombre d’actions de la Société auquel donneront droit, postérieurement à la Fusion, les obligations convertibles émises par Beni Stabili conformément aux dispositions de l’article L. 228-101 du Code de commerce. 1.



Présentation des sociétés



A.



Foncière des Régions



Foncière des Régions est une société anonyme dont le siège social est situé 18 avenue François Mitterrand, 57000 Metz, France, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Metz sous le numéro 364 800 060. Foncière des Régions est constituée pour une durée prenant fin le 1er décembre 2062, sauf prorogation ou dissolution anticipée. Son exercice social débute le 1er janvier et se clôture le 31 décembre de chaque année. Le capital social de Foncière des Régions s’élève à 225 835 737 euros, divisé en 75 278 579 actions ordinaires de 3 euros de valeur nominale chacune. Les actions émises par Foncière des Régions sont admises aux négociations sur le marché réglementé Euronext Paris (compartiment A). Foncière des Régions a également émis (i) des actions gratuites, dont 488 367 étaient attribuées et non encore définitivement acquises le 30 juin 2018, (ii) des Obligations à option de Remboursement en Numéraire et/ou en Actions Nouvelles et/ou Existantes (ORNANE) au taux d’intérêt annuel de 0,875% pour un montant nominal de 345.000.000 euros et remboursables le 1er avril 2019, et (iii) des emprunts obligataires (non convertibles) pour un montant total restant dû au 31 décembre 2017 d’environ 1,7 milliards d’euros. Foncière des Régions n’a émis aucune obligation, aucun titre de capital ou titre pouvant donner accès au capital autres que ceux mentionnés ci-dessus. B.



Beni Stabili



Beni Stabili est une société par actions (une società per azioni) de droit italien dont le siège social est situé 38, via Piemonte, 00187 Rome, Italie, immatriculée au Registre des Entreprises de Rome, Italie sous le numéro 00380210302. 3



Beni Stabili est constituée pour une durée prenant fin le 31 décembre 2100, sauf prorogation ou dissolution anticipée. Son exercice social débute le 1er janvier et se clôture le 31 décembre de chaque année. Le capital social de Beni Stabili s’élève à 226 959 280,30 euros, divisé en 2 269 592 803 actions ordinaires de 0,10 euro de valeur nominale chacune. Les actions émises par Beni Stabili sont admises aux négociations à la bourse de Milan (Mercato Telematico Azionario) ainsi que sur le marché réglementé Euronext Paris. Beni Stabili a également émis (i) les obligations convertibles (200,000,000 0.875 per cent. Convertible Bonds due 2021) qui sont en circulation et cotées sur le ExtraMOT (Marché Professionnel de la Bourse Italienne) (les « Obligations Convertibles »), et (ii) certaines obligations non convertibles, soit les « Euro 300,000,000 2.375 per cent. Notes due 20 February 2028 » (les « Obligations 2028 »), les « Euro 300,000,000 1.625 per cent. Notes due 17 October 2024 » (les « Obligations 2024 ») et les « Euro 125,000,000 2.125 per cent. Notes due 30 March 2022 » (les « Obligations 2022 » et, ensemble avec les Obligations 2028 et les Obligations 2024, les « Obligations »). Beni Stabili n’a émis aucune obligation, aucun titre de capital ou titre pouvant donner accès au capital autres que ceux mentionnés ci-dessus. 2.



Contexte et motifs de la Fusion



A.



Contexte



Le 19 avril 2018, Foncière des Régions a proposé à Beni Stabili un projet de fusion sur la base d’une parité de 8,5 actions Foncière des Régions pour 1 000 actions Beni Stabili (post détachement des dividendes 2017). Dans le cadre de la procédure d’approbation des transactions entre parties liées, le comité des administrateurs indépendants de Beni Stabili a donné son avis favorable et unanime sur le projet de fusion, s’appuyant notamment sur l’attestation d’équité réalisée par la banque Lazard. Le comité d’entreprise de l’Union Economique et Sociale de Foncière des Régions a été informé et consulté sur le projet de Fusion et a rendu le 23 mai 2018 un avis favorable sur le projet de Fusion. L’avis du comité d’entreprise figure en Annexe 1 du présent rapport. Dans ce contexte, Foncière des Régions et Beni Stabili ont conclu le 25 mai 2018 un merger agreement visant à définir leurs obligations respectives en vue de la mise en œuvre de la Fusion. Foncière des Régions a par ailleurs confié à un prestataire de service d’investissement un mandat portant sur l’acquisition d’actions Beni Stabili, dans la limite d’une détention de 59,90%. A la date de signature du Traité de Fusion, le 19 juillet 2018, Foncière des Régions détenait 59,87% du capital de Beni Stabili. La Fusion serait réalisée selon les conditions et modalités convenues dans le Traité de Fusion. Les actions nouvellement émises par Foncière des Régions en rémunération des actions de Beni Stabili feront l’objet d’une demande d’admission aux négociations sur le marché réglementé Euronext Paris, auprès de l’entreprise de marché Euronext, ainsi que sur la bourse de Milan pour toutes les actions de Foncière des Régions (Mercato Telematico Azionario).
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B.



Motifs



Cette fusion poursuit la transformation de Beni Stabili initiée il y a deux ans et confirme la stratégie d’investissement de Foncière des Régions en Italie, centrée sur Milan et le pipeline de développement. Elle constitue également une étape majeure dans la simplification de l’organisation du groupe et permet d’accentuer les liens entre ses différents métiers. La Fusion a également vocation à consolider les statuts d’opérateur immobilier européen intégré du groupe et de leader sur ses marchés, en le renforçant sur ses trois axes stratégiques, qui sont le focus sur les capitales européennes, le développement immobilier et la culture clients. La Fusion permettra par ailleurs de simplifier les procédures et exigences légales actuellement applicables, ce qui permettra également de réduire les coûts. La Fusion devrait également renforcer le profil de la Société sur les marchés de capitaux par un accroissement de sa capitalisation boursière et un élargissement du flottant. 3.



Conditions suspensives - Date de Réalisation



La réalisation de la Fusion serait conditionnée à la réalisation (ou, dans la mesure permise par les lois applicables, la renonciation) des conditions suspensives suivantes : (i) l’approbation des termes du Traité de Fusion par l’assemblée générale des actionnaires de la Société ; (ii) l’approbation des termes du Traité de Fusion par l’assemblée générale des actionnaires de Beni Stabili ; (iii) la délivrance par le greffe du Tribunal d’instance de Metz et par un notaire italien d’attestations de conformité des actes et des formalités préalables à la Fusion ; (iv) la délivrance par le greffe du Tribunal d’instance de Metz ou par un notaire français d’un certificat de légalité relatif à la réalisation de la Fusion conformément à l’article 128 de la Directive et à l’article L. 236-30 du Code de Commerce français ; (v) l’approbation de l’admission aux négociations sur Euronext Paris des actions nouvellement émises de la Société en rémunération des actions de Beni Stabili. Sous réserve de la réalisation (ou de la renonciation) aux conditions suspensives ci-dessus, la Fusion aurait un effet différé d’un point de vue juridique, comptable et fiscal au 31 décembre 2018 à 23h59 (la « Date de Réalisation »). 4.



Désignation et évaluation de l’actif et du passif transmis dans le cadre de la Fusion



Conformément au règlement n° 2014-03 de l’Autorité des normes comptables, tel que modifié par le règlement n° 2017-01 de ladite Autorité, la Société contrôlant Beni Stabili, les éléments d’actif et de passif de Beni Stabili transmis à la Société dans le cadre de la Fusion seront comptabilisés dans les comptes de la Société à leur valeur nette comptable, laquelle valeur nette comptable doit être calculée à la Date de Réalisation en application de l’Article 7 du Traité de Fusion. La Société comptabilisera les éléments d’actif et de passif de Beni Stabili conformément aux principes comptables auxquels Beni Stabili est soumise (sans préjudice de l’harmonisation des méthodes de comptabilisation et d’évaluation applicables aux éléments d’actif et de passif à la suite de la Fusion). La valeur comptable de l’actif net transmis sera apportée à la Société et la
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valeur dudit actif net sera reflétée dans les comptes de la Société en euros, à la Date de Réalisation. Dans le cadre de la Fusion, Beni Stabili transmettra à la Société, sous réserve des conditions habituelles de fait et de droit, et sous réserve des conditions prévues dans le Traité de Fusion, la totalité des éléments d'actif et de passif composant son patrimoine (en ce compris l’ensemble des biens, droits et pouvoirs quels qu'ils soient), étant entendu que les listes qui figurent ci-dessous sont fournies à titre purement indicatif et ne sont pas exhaustives, dans la mesure où le patrimoine tant actif que passif de Beni Stabili sera dévolu à la Société dans l’état où il se trouvera à la Date de Réalisation. Comme la Société contrôlera Beni Stabili à la Date de Réalisation, et conformément au règlement n° 2004-01 du Comité de réglementation comptable français, les actifs et passifs de Beni Stabili qui auront été transmis par transmission universelle de patrimoine à la Société seront comptabilisés à leur valeur nette comptable à la Date de Réalisation dans les comptes de la Société. À ce titre, et conformément à l'avis CU CNC n°2005-C, Beni Stabili a établi des comptes prévisionnels au 31 décembre 2018 (les « Comptes Estimés ») afin de fournir une estimation de la valeur nette comptable des actifs et passifs de Beni Stabili transmis par transmission universelle de patrimoine à la Société à la Date de Réalisation. Les valeurs nettes comptables définitives des actifs et passifs qui seront transmis par transmission universelle de patrimoine à la Société et, par conséquent, de l'actif net transmis en résultant, devront être déterminées à la Date de Réalisation sur la base des comptes définitifs de Beni Stabili à la Date de Réalisation, qui seront arrêtés par le Conseil d’administration de la Société et feront l'objet d'un audit par les commissaires aux comptes de la Société. Eléments d’actif transmis par Beni Stabili à la Société Les actifs de Beni Stabili seront transférés à la Société par transmission universelle du patrimoine à la Date de Réalisation. A titre indicatif, la valeur comptable des actifs de Beni Stabili telle qu’elle ressort de ses comptes semestriels et des Comptes Estimés figure ci-dessous. BENI STABILI SPA SIIQ 30/06/2018



(Données en K€) ACTIFS Immeubles de placement Participations dans les entreprises associées Autres actifs non courants Total actifs non courants Trésorerie et équivalent de trésorerie Actifs destinés à la vente Stocks et en-cours Autres actifs courants Total actifs courants



TOTAL ACTIFS
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BENI STABILI SPA SIIQ ESTIMATIONS 31/12/2018



2 392 250 780 446 50 213 3 222 910 14 169 6 940 18 025 49 287 88 421



2 230 398 814 834 49 497 3 094 729 24 861 0 22 672 72 836 120 369



3 311 330



3 215 099



Eléments de passif transmis par Beni Stabili à la Société Les passifs de Beni Stabili seront transférés à la Société par transmission universelle du patrimoine à la Date de Réalisation. A titre indicatif, la valeur comptable des passifs de Beni Stabili telle qu’elle ressort de ses comptes semestriels et des Comptes Estimés figure ci-dessous. BENI STABILI SPA SIIQ 30/06/2018



(Données en K€) PASSIFS



BENI STABILI SPA SIIQ ESTIMATIONS 31/12/2018



Emprunts long terme Autres passifs non courants TOTAL PASSIFS NON COURANTS Emprunts court terme Autres passifs courants TOTAL PASSIFS COURANTS



1 356 779 14 915 1 371 695 70 795 59 332 130 127



1 279 974 13 970 1 293 944 10 795 67 272 78 067



TOTAL PASSIFS



1 501 821



1 372 011



En sus des éléments de passif susvisés, la Société prendrait à sa charge tous les engagements contractés par Beni Stabili constituant des engagements hors-bilan et plus généralement assumerait toutes les charges ou obligations de Beni Stabili.



Valeur provisoire de l’actif net transmis Sur les bases indiquées ci-dessus, la valeur nette comptable provisoire de l’actif net transmis par Beni Stabili à la Société dans le cadre de la Fusion à la Date de Réalisation de la Fusion (l’ « Actif Net Provisoire ») s’élèverait, à titre illustratif, à : -



la valeur nette comptable des actifs transmis : 3 215 098 689 euros, et



-



la valeur nette comptable des passifs transmis : 1 372 011 076 euros, soit :



-



1 843 087 613 euros.



Dans la mesure où le montant définitif de l’actif net apporté par Beni Stabili ne sera connu qu’après la Date de Réalisation, et en l’absence de garantie d’actif net, il a été expressément convenu entre Beni Stabili et la Société que l’actif net provisoire retenu aux fins de la Fusion sera égal à la somme de l’actif net évalué sur la base des Comptes Estimés (soit 1 843 087 613 euros), à laquelle une décote de 25% sera appliquée. Par conséquent, l’actif net apporté provisoire retenu aux fins de la Fusion est égal à 1 382 315 710 euros (l’ « Actif Net Provisoire »). Détermination de l’actif net définitif de Beni Stabili à la Date de Réalisation Afin de déterminer l’actif net définitif de Beni Stabili à la Date de Réalisation (l’ « Actif Net Définitif »), la Société devra établir un bilan de Beni Stabili au 31 décembre 2018 (les « Comptes Définitifs »). Les Comptes Définitifs seront approuvés par les organes compétents de la Société
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et feront apparaître le montant de l’Actif Net Définitif. La différence entre l’Actif Net Provisoire et l’Actif Net Définitif constituera un ajustement de la prime de Fusion conformément aux dispositions de l’article 6 du Traité de Fusion. 5.



Rémunération de la Fusion



A.



Augmentation de capital



(1)



L’attribution des actions de la Société aux titulaires d’actions de Beni Stabili sera réalisée par une augmentation de capital de la Société d’un maximum de 9 478 728 actions nouvelles émises et attribuées d’une valeur nominale de 3 euros par action (sur la base (i) d’une parité d’échange de 8,5 actions de la Société pour 1 000 actions de Beni Stabili (la « Parité d’Echange ») sous réserve d’un éventuel ajustement de la Parité d’Echange conformément aux précisions apportées ci-après, (ii) d’un maximum de 205 423 172 actions de Beni Stabili qui pourraient être émises avant la Date de Réalisation en conséquence de la conversion des Obligations Convertibles et sur la base du prix de conversion en vigueur à la date du 19 juillet 2018 (lequel prix pourra être ajusté conformément aux termes et conditions des Obligations Convertibles) et (iii) d’une absence de prise en compte d’une éventuelle augmentation de capital de Beni Stabili avant la Date de Réalisation conformément au paragraphe (4) ci-après).



(2)



La Parité d’Echange a été déterminée par les Conseils d’administration de la Société et de Beni Stabili sur la base des méthodes d’évaluation présentées en Annexe 2 et sur une base pleinement diluée, prenant en compte un nombre maximum d’actions égal à 78 273 034 pour la Société et 2 475 015 975 pour Beni Stabili, conformément à ce qui est exposé en Annexe 9 du Traité de Fusion.



(3)



Lors de la détermination de la Parité d’Echange, le Conseil d’administration de la Société et de Beni Stabili ont également considéré que la Société et/ou Beni Stabili (selon le cas) peut prendre l’une des mesures suivantes sans déclencher le mécanisme d’ajustement de la Parité d’Echange : (i) la Société aura le droit d’attribuer gratuitement des actions nouvelles jusqu’à un nombre maximum de 151 455 actions, (ii) la Société aura le droit d’émettre de nouvelles actions pour permettre la conversion des ORNANE, (iii) Beni Stabili aura le droit d’acquérir autant de ses propres actions pour lesquelles le droit de retrait aura été exercé que nécessaire pour mener à bien la procédure de liquidation conformément au droit applicable, (iv) Beni Stabili aura le droit d’émettre des nouvelles actions pour permettre la conversion des Obligations Convertibles conformément aux termes et conditions applicables, et (v) la Société aura le droit d’émettre des actions, instruments de capitaux ou autres instruments donnant accès à son capital et à ses droits de vote sans droit préférentiel de souscription attaché à chaque action de la Société conformément aux termes et conditions des autorisations financières accordées à la date du Traité de Fusion au Conseil d’administration de la Société par l’assemblée générale de ses actionnaires à hauteur d’un nombre maximum global de titres correspondant à 10% du capital social de la Société à la date du Traité de Fusion, en prenant également en compte toutes les actions, instruments de capitaux et autres instruments éventuellement émis conformément au paragraphe (4) suivant.



(4)



Lors de la détermination de la Parité d’Echange, le Conseil d’administration de la Société et de Beni Stabili ont également considéré que la Société et Beni Stabili auront également le droit d’émettre des actions, instruments de capitaux ou autres instruments donnant accès au capital social ou aux droits de vote de la Société ou de Beni Stabili (selon le cas) avec 8



droit préférentiel de souscription attaché à chaque action de la Société ou de Beni Stabili (selon le cas) (rights issue) jusqu’à un nombre maximum d’actions correspondant à 10% du montant actuel du capital social de Beni Stabili ou de la Société à la date du Traité de Fusion, selon le cas, et en tenant compte de toutes les actions, instruments de capitaux propres ou autres instruments éventuellement émis en vertu du paragraphe (3)(v) ci-dessus s’agissant de la Société, étant précisé que : (I)



dans l’hypothèse d’une émission d’actions de la Société conformément au paragraphe (4) ci-dessus (rights issue), la Parité d’Echange sera ajustée pour attribuer aux porteurs d’actions de Beni Stabili des effets économiques identiques à ceux qui sont envisagés par le Traité de Fusion avant un tel évènement, en modifiant la Parité d’Echange comme suit : Z = 8,50 x S / Tfdr Où : “Z” correspond à la Parité d’Echange recalculée (c’est-à-dire le nombre d’actions de la Société que chaque actionnaire de Beni Stabili recevra en échange de 1 000 actions de Beni Stabili) ; “S” correspond au dernier cours des actions de la Société sur Euronext Paris avant l’annonce au public de l’émission des droits ; “Tfdr” correspond au cours théorique ex-droit de souscription des actions de la Société ; et



(II)



en cas d’émission d’actions Beni Stabili conformément au paragraphe (4) ci-dessus (rights issue), la Parité d’Echange sera automatiquement ajustée conformément à la formule figurant au paragraphe (6) ci-dessous, auquel cas le “Dbs” de ladite formule devrait être remplacé par la valeur théorique du droit préférentiel de souscription calculée sur la base du (i) dernier prix des actions Beni Stabili précédant l’annonce de l’augmentation de capital, moins (ii) le cours théorique ex-droit de souscription (TERP).



(5)



La Société et Beni Stabili ont déjà versé à leurs actionnaires respectifs le dividende portant sur l’exercice 2017 et ce paiement a été pris en compte dans la détermination de la Parité d’Echange.



(6)



Conformément aux exigences du régime SIIQ (régime italien de transparence fiscale pour les sociétés immobilières cotées), avant la Date de Réalisation, Beni Stabili pourrait payer un acompte sur dividende pour l’exercice 2018, conformément aux dispositions de l’article 2433-bis du Code civil italien. Dans cette hypothèse, la Parité d’Echange devra être ajustée pour offrir aux porteurs d’actions de la Société ou d’actions de Beni Stabili, selon les cas, les mêmes effets économiques que ceux qui sont prévus par le Traité de Fusion avant la survenance d’un tel évènement, en modifiant automatiquement la Parité d’Echange de la Fusion comme suit : (a)



Z = [S x 8,50/1000 - Dbs] / [S/1000]
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Où : i.



“Z” correspond à la Parité d’Echange recalculée (c’est-à-dire le nombre d’actions de la Société que chaque actionnaire de Beni Stabili recevra en échange de 1 000 actions de Beni Stabili) ;



ii. “S” correspond à un montant de 83,80 euros, correspondant au prix du cours des actions de la Société sur Euronext à la clôture le 19 avril 2018, moins le dividende 2017 de 4,50 euros par action de la Société ; iii. “Dbs” correspond au montant total des dividendes ou autres distributions (avant toute retenue fiscale applicable) par action de Beni Stabili payé ou payable par Beni Stabili avant la Date de Réalisation (à l’exclusion du dividende 2017 déjà versé à la date des présentes). (7)



Aucune difficulté particulière n’a été rencontrée dans la préparation de la valorisation des actifs et passifs transférés à la Société lors de la détermination de la Parité d’Echange.



B.



Traitement des rompus



Tout actionnaire de Beni Stabili qui, indépendamment de toute vente ou achat d’actions de Beni Stabili avant la date de livraison, ne disposera pas à la Date de Réalisation d’un nombre suffisant d’actions de Beni Stabili pour recevoir un nombre entier de nouvelles actions de la Société (les « Droits Formant Rompus »), sera en droit de recevoir (en plus d’un nombre entier d’actions de la Société établi sur la base de la Parité d’Echange) – conformément à une procédure conforme au droit applicable - une contrepartie en numéraire pour ces Droits Formant Rompus, dont le montant sera déterminé par les intermédiaires conformément aux dispositions légales. Sans préjudice de ce qui précède, seul un nombre entier d’actions de la Société sera émis et attribué dans le cadre de la Fusion et la Société ne remettra qu’un nombre entier d’actions aux actionnaires de Beni Stabili. Les actionnaires de Beni Stabili qui seront titulaires à la Date de Réalisation d’un nombre d’actions de Beni Stabili ne donnant pas droit de recevoir un nombre entier d’actions nouvelles de la Société seront considérés comme ayant expressément accepté de participer au mécanisme de revente des actions nouvelles formant rompus décrit ci-après. Afin de disposer des fonds relatifs au règlement des Droits Formant Rompus, il vous est proposé de décider d’une vente globale des actions nouvelles non attribuées correspondant aux Droits Formant Rompus à l’issue d’une période de trente (30) jours à compter de la plus tardive des dates d’inscription au compte des titulaires des droits du nombre entier d’actions attribuées. La vente des actions ordinaires nouvelles correspondant aux droits formant rompus aura lieu sur Euronext Paris via un intermédiaire financier listé aux paragraphes 2 à 7 de l’article L. 542-1 du Code monétaire et financier. Cet intermédiaire sera désigné pour faciliter le règlement du produit net de la vente des actions ordinaires nouvelles correspondant aux Droits Formant Rompus au bénéfice des actionnaires concernés de Beni Stabili (notamment, le montant sera net des commissions de courtage ainsi que des autres frais qui seraient liés à la vente des actions ordinaires nouvelles correspondant aux Droits Formant Rompus). L’intermédiaire ainsi désigné cèdera les actions ordinaires nouvelles sur le marché réglementé Euronext Paris pour le compte des actionnaires de Beni Stabili participant à ce mécanisme, lesquels recevront le produit net de ces cessions au prorata de leur participation à ce mécanisme. Il est précisé en tant que de besoin qu’il ne sera versé aucun intérêt sur le montant en numéraire devant être reçu par les actionnaires
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de Beni Stabili en contrepartie d’une fraction d’action formant rompu, même en cas de retard de paiement de ce montant. C.



Prime de fusion / Ajustement de la prime de fusion



Le montant de la prime de fusion est égal à la différence entre (a) la quote-part de l’actif net transmis par transmission universelle de patrimoine à la Société correspondant aux actions de Beni Stabili non détenues par la Société (excluant la valeur comptable des actions auto-détenues par Beni Stabili) et (b) la valeur nominale de l’augmentation de capital de la Société (la « Prime de Fusion »). La Prime de Fusion estimée est de 525 872 414 euros sur la base (i) de la quote-part de l’Actif Net Provisoire et (ii) d’une augmentation de capital de la Société d’un nombre maximum de 9 478 728 actions émises et attribuées avec une valeur nominale de 3 euros par action (sur la base (i) d’une parité d’échange de 8,5 actions de la Société pour 1 000 actions de Beni Stabili sous réserve d’un éventuel ajustement de la Parité d’Echange conformément aux stipulations du Traité de Fusion, (ii) d’un maximum de 205 423 172 actions de Beni Stabili qui pourraient être émises avant la Date de Réalisation en conséquence de la conversion des Obligations Convertibles et sur la base du prix de conversion en vigueur à la date du 19 juillet 2018 (lequel prix pourra être ajusté conformément aux termes et conditions des Obligations Convertibles) et (iii) d’une absence de prise en compte d’une éventuelle augmentation de capital de Beni Stabili avant la Date de Réalisation conformément au paragraphe 5.A.(4) ci-avant). La différence entre l’Actif Net Provisoire (soit 1.382.315.710 euros, sur la base des Comptes Estimés et après application d’une décote de 25%) et l’Actif Net Définitif constituera un ajustement de la Prime de Fusion, dont le montant final dépendra également de la quote-part de l’actif net définitif transmis à la Date de Réalisation de la Fusion et du montant définitif de l’augmentation de capital de la Société. Il vous est proposé de constater le montant provisoire de la Prime de Fusion et de conférer au Conseil d’administration, avec faculté de subdélégation, tous pouvoirs à l’effet de constater le montant définitif de la Prime de Fusion à la Date de Réalisation de la Fusion. Il vous est par ailleurs proposé d’autoriser le Conseil d’administration (avec faculté de subdélégation) :



D.



-



prélever sur le montant de la Prime de Fusion les sommes nécessaires correspondant à 10% du montant nominal de l’augmentation de capital pour doter la réserve légale le cas échéant ;



-



de prélever sur le montant de la prime de fusion tout passif omis ou non révélé concernant les actifs de Beni Stabili transférés à la Société ; et



-



d’imputer sur le compte de prime de fusion l’ensemble des frais et charges de quelque nature que ce soit résultant de la réalisation de la Fusion, étant précisé que le solde de la Prime de Fusion pourra recevoir en tout temps toute affectation conforme aux règles en vigueur décidée par l’assemblée générale.



Boni/Mali de fusion
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Le boni/mali de fusion sera égal à la différence entre (a) la part de l’Actif Net Définitif (excluant la valeur comptable des actions auto-détenues par Beni Stabili) correspondant aux actions de Beni Stabili détenues par la Société à la Date de Réalisation et (b) la valeur nette comptable des actions de Beni Stabili détenues par la Société apparaissant au bilan de la Société à la Date de Réalisation. 6.



Effets de la Fusion sur les Obligations Convertibles



Au titre des effets juridiques de la Fusion et en application de l’article L. 228-101 du Code de commerce, la Société assumera toutes les obligations relatives aux Obligations Convertibles pour lesquelles le droit de conversion n’a pas été exercé, à compter de la Date de Réalisation et, par conséquent, les Obligations Convertibles pourront être converties en actions de la Société. Les termes et conditions des Obligations Convertibles (les « Conditions ») sont disponibles sur le site internet de Beni Stabili (www.benistabili.it). Dans ce contexte, Beni Stabili a nommé un conseil financier indépendant (le « Conseil Financier Indépendant ») pour mettre en œuvre certaines diligences qui, notamment, sont nécessaires (mais non suffisantes à elles seules) pour que la Fusion soit qualifiée de « réorganisation permise » (permitted reorganisation) aux termes des Conditions. Le Conseil Financier Indépendant est en charge de déterminer notamment (i) si le prix de conversion qui sera applicable à la conversion des Obligations Convertibles en actions ordinaires de la Société à l’issue de la réalisation de la Fusion (le « Prix de Conversion Initial de la Société Absorbante ») est approprié, et (ii) si les autres modifications apportées aux Conditions dans le cadre de la Fusion sont appropriées. Sur la base de la Parité d’Echange de la Fusion et sous réserve du potentiel ajustement de la Parité d’Echange, le Conseil Financier Indépendant a établi qu’il serait adéquat de déterminer le Prix de Conversion Initial de la Société Absorbante aux termes des Conditions, telles qu’amendées et mises à jour à la prise d’effet de la Fusion (les « Conditions Amendées »), comme suit : Prix de Conversion Initial de la Société Absorbante = ACP x XR Où : « ACP » signifie le prix de conversion applicable immédiatement avant la réalisation de la Fusion (tel que pouvant être ajusté avant la Date de Réalisation en application des Conditions) ; et « XR » signifie 1000/8,5 (telle que cette fraction est susceptible d’être ajustée en cas d’ajustement de la Parité d’Echange). En raison de la manière dont les Conditions Amendées peuvent être rédigées, il pourrait également être nécessaire de déterminer un prix de conversion supplémentaire (le « Prix de Changement de Contrôle Alternatif ») qui s'appliquerait pendant une période égale à la « Période de Changement de Contrôle » (telle que définie dans les Conditions), et qui devrait être déterminée conformément à la formule énoncée à la Condition 6(b)(x) mais en supposant à cette fin que :  COCCP désigne le Prix de Changement de Contrôle Alternatif ; et  OCP signifie le Prix de Conversion Initial de la Société Absorbante.
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Bien que le Conseil Financier Indépendant n'ait pas vu de projet de Conditions Amendées, en principe, ce dernier est d’avis que dans l’hypothèse où les Conditions Amendées prévoiraient un concept de Prix de Changement de Contrôle Alternatif applicable durant une période équivalente à la « Période de Changement de Contrôle », l’approche décrite au paragraphe précédent relative au calcul du Prix de Changement de Contrôle Alternatif serait appropriée. A titre d'illustration, et sur la base de la Parité d'Échange en vigueur et du prix de conversion en vigueur à la date des présentes (0,9736 EUR) :  le Prix de Conversion Initial de la Société Absorbante serait de 114,5411 euros ; et  dans le cas où il serait nécessaire de déterminer un Prix de Changement de Contrôle Alternatif tel que décrit ci-dessus avec un Changement de Contrôle (tel que défini dans les Conditions) à la Date de Réalisation, le Prix de Changement de Contrôle Alternatif serait de 101,9655 euros. La Fusion déclenchera un « Changement de Contrôle » au sens des Conditions et en conséquence les porteurs d’obligations auront le droit d’obtenir le remboursement de la part de la Société de tout ou partie de leurs Obligations Convertibles le 14ème jour calendaire suivant l'expiration de la Période de Changement de Contrôle, sauf si un Conseil Financier Indépendant émet et délivre une opinion confirmant que le Changement de Contrôle n'est pas, à son avis, préjudiciable aux intérêts des porteurs d'obligations (étant précisé, en tant que de besoin, que les Parties entendent mandater un Conseil Financier Indépendant en vue de se voir remettre une telle opinion). Le prix de conversion actuel des Obligations Convertibles est susceptible d’être ajusté jusqu’à la Date de Réalisation conformément aux stipulations de la Condition 6(b). A compter de la Date de Réalisation, les Prix Initial de Conversion de la Société Absorbante sera également susceptible d’être ajusté selon les conditions qui seront prévues par les Conditions Amendées. Nonobstant ce qui précède, les Conditions prévoient que :



7.







Beni Stabili (et, après la Date de Réalisation, la Société, sous réserve des termes et conditions des Conditions Amendées) peut, en cas d'exercice d'un droit de conversion, faire le choix de payer un « Montant en Espèces Alternatif » (Cash Alternative Amount, tel que défini dans les Conditions) au lieu de livrer des actions ;







la date de livraison des actions intervient (i) le dernier jour de négociation d'un mois si la notice de conversion est remise au plus tard le 15ème jour calendaire de ce mois ou, (ii) le 10ème jour de négociation du mois suivant immédiatement le mois au cours duquel la notice de conversion est remise si celle-ci est remise entre le 16ème jour calendaire et le dernier jour calendaire du mois concerné. En conséquence, toute notice de conversion délivrée à compter du 16 décembre 2018 donnera lieu à la livraison d'actions de la Société (sous réserve (i) des autres termes et conditions des Conditions, y compris le « Choix Alternatif en Espèces », et (ii) des termes et conditions des Conditions Amendées). Droit de retrait des actionnaires de Beni Stabili



Dans les 15 jours suivant l’enregistrement des résolutions de l’assemblée générale extraordinaire de Beni Stabili approuvant le Traité de Fusion, les actionnaires de Beni Stabili qui n’ont pas approuvé le Traité de Fusion pourront exercer leur droit de retrait de Beni Stabili, conformément à : (i) l’article 2437, paragraphe 1, (c) du Code civil italien, en raison du transfert du siège 13



social de la Beni Stabili hors d’Italie en conséquence de la Fusion ; (ii) l’article 5 du Décret législatif n°108 du 30 mai 2008, la Société étant soumise aux lois d’un pays autre que l’Italie (plus précisément, le droit français). L’avis d’inscription sera publié conformément aux lois italiennes et sur le site internet de Beni Stabili. Le prix de rachat payable aux actionnaires, calculé conformément aux critères détaillés à l’article 2437-ter du Code civil italien, est de 0,7281 euro par action Beni Stabili pour laquelle le droit de retrait a été exercé (le « Prix de Rachat »). Le Prix de Rachat est équivalent à la moyenne arithmétique du cours à la clôture (tel que calculé par Borsa Italiana S.p.A.) des actions ordinaires Beni Stabili sur la période de six mois précédant la date de publication de l’avis de convocation de l’assemblée générale de Beni Stabili. Le Prix de Rachat sera reçu par l’intermédiaire des dépositaires compétents des actionnaires ayant exercé leur droit de retrait. A compter de la date de réception d'un avis de retrait de la part des actionnaires de Beni Stabili conformément à l'article 2437-bis du Code civil italien, ces actionnaires n'auront pas le droit d'exercer leurs droits économiques relatifs aux actions pour lesquelles le droit de retrait aura été exercé (notamment le droit de recevoir des dividendes, des acomptes sur dividendes et des distributions déclarés et payés après le retrait). La mise en œuvre d'un retrait et le paiement du Prix de Rachat est subordonnée au respect des Conditions Suspensives visées aux paragraphes 3(i) à (iv) ci-avant, étant entendu que le transfert des actions des actionnaires qui se retireront sera effectué à la date de paiement du Prix de Rachat, conformément aux modalités décrites ci-dessous. Conformément aux dispositions de l’article 2437-quater du Code civil italien, les actions de Beni Stabili pour lesquelles le droit de retrait aura été exercé seront offertes en priorité (via une option ou droit de préemption) aux autres actionnaires de Beni Stabili, au prorata du nombre d’actions détenues par chacun d’eux, ainsi qu’aux porteurs d'Obligations Convertibles sur la base de la Parité d’Echange. Si les actionnaires de Beni Stabili et/ou les porteurs d'Obligations Convertibles, le cas échéant, n'ont pas acquis la totalité des actions pour lesquelles un droit de retrait a été exercé, Beni Stabili aura le droit, à sa discrétion, d’offrir les actions restantes à des tiers conformément aux dispositions légales applicables. Conformément aux dispositions légales et réglementaires applicables, Beni Stabili se réserve également le droit, à sa discrétion, de négocier des engagements d’achat des actions par des tiers (en ce compris des actionnaires, banques ou intermédiaires financiers), possiblement après le règlement des actions des actionnaires ayant exercé leur droit de retrait, en tout état de cause avant la Date de Réalisation. Toutes actions non acquises à la suite de la procédure décrite ci-dessus seront soit rachetées par Beni Stabili avant la Date de Réalisation (sans préjudice d’une éventuelle vente de ces actions avant la Date de Réalisation) et/ou par la Société après la Date de Réalisation conformément aux dispositions légales, sans préjudice de tout engagement d’achat par des tiers. Sous réserve de la réalisation (ou de la renonciation, pour autant que cela soit légalement permis) des conditions suspensives visées aux paragraphes 3(i) à (iv) ci-dessus, le versement en numéraire au titre des actions Beni Stabili pour lesquelles le droit de retrait est exercé sera réalisé comme suit :
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(i)



si toutes les actions sont rachetées (a) par les autres actionnaires de Beni Stabili (autres que la Société) et/ou par les porteurs d’Obligations Convertibles via l’exercice de leur option et/ou droit de préemption, et/ou (b) par tout tiers, sur le marché et/ou aux termes d’un engagement, alors le Prix de Rachat sera payé à l’égard de l’ensemble des actionnaires ayant exercé leur droit de retrait avant la Date de Réalisation ;



(ii)



dans le cas contraire, si une partie des actions demeure invendue après l’exercice des options, et/ou des droits de préemption et/ou des offres sur le marché et/ou des engagement de tiers, Beni Stabili et la Société se réservent le droit, le cas échéant, de prévoir que le Prix de Rachat sera payé au bénéfice de l’ensemble des actionnaires ayant exercé leur droit de retrait en deux tranches, la première étant payée avant la Date de Réalisation et la seconde étant payée après cette date, au prorata du nombre d’actions pour lesquelles le droit de retrait aura été exercé, sans préjudice de tout engagement d’achat par des tiers.



8.



Conséquences de la Fusion pour les actionnaires, les salariés et les créanciers



A.



Conséquences pour les actionnaires de la Société



L’impact de l’augmentation de capital résultant de la Fusion pour le titulaire de 1% du capital social de la Société avant la Fusion (sur la base (i) d’une parité d’échange de 8,5 actions de la Société pour 1 000 actions de Beni Stabili (sous réserve d’un éventuel ajustement de la Parité d’Echange conformément aux stipulations du Traité de Fusion, (ii) du nombre d’actions Beni Stabili détenues par la Société et par Beni Stabili à la date du Traité de Fusion, et (iii) de l’absence de prise en compte d’une éventuelle augmentation de capital de Beni Stabili ou de la Société avant la Date de Réalisation) est le suivant : Pourcentage de Pourcentage de détention sur détention sur une base non une base diluée diluée(*) Avant l’augmentation de capital résultant de la Fusion



1%



0,962%



Après l’augmentation de capital résultant de la Fusion et sans tenir compte des actions Beni Stabili susceptibles d’être émises avant la Date de Réalisation en conséquence des Obligations Convertibles



0,907%



0,875%



Après l’augmentation de capital résultant de la Fusion et en tenant compte d’un maximum de 205 423 172 actions Beni Stabili susceptibles d’être émises avant la Date de Réalisation en conséquence des Obligations Convertibles



0,888%



0,858%



(*) En tenant compte (i) des actions gratuites susceptibles d’être émises sur attribution définitive d’actions gratuites en circulation au 30 juin 2018 (soit 488 367 actions gratuites) (i) et des actions susceptibles d’être émises sur remboursement des ORNANE.



15



B.



Impact de la Fusion sur les salariés de la Société



Il n’est pas prévu que la Fusion ait des effets significatifs sur l’emploi. Le comité d’entreprise de l’Union Economique et Sociale de Foncière des Régions a été informé et consulté sur le projet de Fusion et a rendu le 23 mai 2018 un avis favorable sur le projet de Fusion. Beni Stabili et la Société commenceront par ailleurs les procédures de consultation et d’information des comités d’entreprise requis en droit italien par l’article 47 de la Loi n. 428/1990, lesquels seront achevés avant la Date de Réalisation. C.



Impact de la Fusion sur les créanciers de la Société



Il est précisé, en tant que de besoin, que les créanciers non obligataires de la Société dont la



créance serait antérieure à la publication du Traité de Fusion pourront faire opposition dans les conditions prévues à l’article L. 236-14 du Code de commerce français. Conformément à l’article L. 236-15 du Code de commerce français, l’assemblée générale des obligataires pourra donner mandat aux représentants de la masse de former opposition à la Fusion dans les conditions prévues à l’article L. 236-14 du Code de commerce français. Conformément aux dispositions légales, l’opposition formée par un créancier n’aura pas pour effet d’interdire la poursuite des opérations de Fusion. D.



Impact de la Fusion sur les créanciers de Beni Stabili



Conformément aux dispositions de l’article 2503 du Code civil italien, les créanciers de Beni Stabili (incluant les obligataires) peuvent former opposition à la Fusion dans les 60 jours suivant la date d’enregistrement des résolutions de l’assemblée générale extraordinaire de Beni Stabili approuvant le Traité de Fusion auprès du Registre des Sociétés de Rome. Aux fins de l’article 2503-bis, paragraphe 1, du Code civil italien, aucune assemblée spéciale d’obligataires ne sera convoquée par le Conseil d’administration de Beni Stabili pour approuver la Fusion.



II.



Changement de dénomination sociale et modification corrélative de l’article 2 des statuts (4ème résolution)



Foncière des Régions a considérablement évolué depuis sa création il y a vingt ans. Historiquement centrée sur les régions françaises, le bureau et l’investissement, la Société est aujourd’hui présente au cœur des grands métropoles européennes, maîtrise les usages travaillervoyager-habiter et intervient en tant qu’opérateur global tout au long de la chaîne des métiers de l’immobilier. Afin de rendre cohérent l’identité, la marque avec la stratégie de développement de l’entreprise, il vous est proposé, par le vote de la 4ème résolution, d’adopter « Covivio » comme nouvelle dénomination sociale de la Société et de modifier corrélativement l’article 2 des statuts.
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III.



Modification des articles 8.2, 25.3 et 25.4 des statuts (5ème résolution)



Il vous est proposé, dans le cadre de la 5ème résolution, de modifier les articles 8.2, 25.3 et 25.4 des statuts de la Société afin de tenir compte des dispositions du régime fiscal des sociétés anonymes cotées d’investissement immobilier en Espagne « SOCIMI ». Sur le même modèle que le régime « SIIC » en France, le régime d’exonération fiscale espagnol SOCIMI prévoit l’application du prélèvement sur les distributions de dividendes effectuées au profit d’actionnaires qui détiennent un certain pourcentage dans la société distributrice et qui ne justifient pas être soumis à un taux d’imposition minimum sur ces dividendes. Les statuts de la Société qui contiennent déjà des dispositions relatives au mécanisme d’application du prélèvement de 20% issu du régime SIIC, seront adaptés pour tenir compte également du prélèvement de 19% issu du régime SOCIMI qui est applicable aux actionnaires personnes physiques et morales (i) qui détiennent directement ou indirectement au moins 5% des droits à dividendes de la SOCIMI distributrice et (ii) qui ne justifient pas être soumis à un taux d’imposition d’au moins 10%. De la même manière que pour le prélèvement de 20%, un mécanisme d’indemnisation de la société distributrice par l’actionnaire redevable du prélèvement est instauré. Afin d’éviter l’application de ce prélèvement de 19%, les actionnaires devront communiquer avant la distribution de dividendes de la SOCIMI un certificat de résidence, ainsi qu’une attestation justifiant de la soumission des dividendes perçus à un taux d’imposition d’au moins 10%.
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Articles



Ancienne rédaction



Nouvelle rédaction



Article 8.2



8.2 Tout actionnaire autre qu'une personne physique venant à détenir, directement ou par l'intermédiaire d'entités qu'il contrôle au sens de l'article L. 233-3 du Code de commerce, un pourcentage des droits à dividendes de la Société au moins égal à celui visé à l'article 208 C II ter du Code général des impôts (un « Actionnaire Concerné ») devra impérativement inscrire l'intégralité des actions dont il est lui-même propriétaire au nominatif et faire en sorte que les entités qu’il contrôle au sens de l'article L. 233-3 du Code de commerce inscrivent l'intégralité des actions dont elles sont propriétaires au nominatif. Tout Actionnaire Concerné qui ne se conformerait pas à cette obligation, au plus tard le deuxième jour ouvré précédant la date de toute Assemblée Générale, verrait les droits de vote qu'il détient, directement et par l'intermédiaire d'entités qu'il contrôle au sens de l'article L. 233-3 du Code de commerce plafonnés, lors de l'Assemblée Générale concernée, au dixième (1/10) du nombre d'actions qu'ils détiennent respectivement. L'Actionnaire Concerné susvisé retrouvera l'intégralité des droits de vote attachés aux actions qu'il détient, directement et par l'intermédiaire d'entités qu'il contrôle au sens de l'article L. 233-3 du Code de commerce, lors de la plus prochaine Assemblée Générale, sous réserve de la régularisation de sa situation par inscription de l'intégralité des actions qu'il détient, directement ou par l'intermédiaire d'entités qu'il contrôle au sens de l'article L. 233-3 du Code de commerce, sous la forme nominative, au plus tard le deuxième jour ouvré précédant cette Assemblée Générale.



8.2 (i) Tout actionnaire autre qu'une personne physique venant à détenir, directement ou par l'intermédiaire d'entités qu'il contrôle au sens de l'article L. 2333 du Code de commerce, un pourcentage des droits à dividendes de la Société au moins égal à celui visé à l'article 208 C II ter du Code général des impôts ( ; et (ii) tout actionnaire qui détient indirectement, par l’intermédiaire de la Société, un pourcentage du capital social ou des droits à dividendes de sociétés anonymes cotées d’investissement immobilier en Espagne (les « SOCIMI ») au moins égal à celui visé à l’article 9.3 de la Loi du Royaume d’Espagne 11/2009 du 26 octobre 2009 (la « Loi 11/2009 ») ; (ensemble un « Actionnaire Concerné ») devra impérativement inscrire l'intégralité des actions de la Société dont il est lui-même propriétaire au nominatif et faire en sorte que les entités qu’il contrôle au sens de l'article L. 233-3 du Code de commerce inscrivent l'intégralité des actions de la Société dont elles sont propriétaires au nominatif. Tout Actionnaire Concerné qui ne se conformerait pas à cette obligation, au plus tard le deuxième jour ouvré précédant la date de toute Assemblée Générale, verrait les droits de vote qu'il détient, directement et par l'intermédiaire d'entités qu'il contrôle au sens de l'article L. 233-3 du Code de commerce plafonnés, lors de l'Assemblée Générale concernée, au dixième (1/10) du nombre d'actions qu'ils détiennent respectivement. L'Actionnaire Concerné susvisé retrouvera l'intégralité des droits de vote attachés aux actions de la Société qu'il détient, directement et par l'intermédiaire d'entités qu'il contrôle au sens de l'article L. 233-3 du Code de commerce, lors de la plus prochaine Assemblée Générale, sous réserve de la régularisation de sa situation par inscription de l'intégralité des actions qu'il détient, directement ou par l'intermédiaire d'entités qu'il contrôle au sens de l'article L. 233-3 du Code de commerce, sous la forme nominative, au plus tard le deuxième jour ouvré précédant cette Assemblée Générale.



Article 25.3



25.3 Tout Actionnaire Concerné dont la situation propre ou celle de ses 25.3 Tout Actionnaire Concerné dont la situation propre ou celle de ses associés rend la Société redevable du prélèvement (le « Prélèvement ») associés rend : visé à l'article 208 C II ter du Code général des impôts (un (i) la Société redevable du prélèvement (le « Prélèvement ») visé à « Actionnaire à Prélèvement ») sera tenu d'indemniser la Société du l'article 208 C II ter du Code général des impôts ; ou prélèvement dû en conséquence de la distribution de dividendes, (ii) les SOCIMI, dont le capital est détenu directement ou réserves, primes ou « produits réputés distribués » au sens du Code indirectement par la Société, redevables du prélèvement espagnol



général des impôts. Tout Actionnaire Concerné est présumé être un Actionnaire à Prélèvement. S'il déclare ne pas être un Actionnaire à Prélèvement, il devra en justifier à la Société en fournissant au plus tard cinq (5) jours ouvrés avant la mise en paiement des distributions un avis juridique satisfaisant et sans réserve émanant d'un cabinet d'avocats de réputation internationale et ayant une compétence reconnue en matière de droit fiscal français attestant qu'il n'est pas un Actionnaire à Prélèvement et que les distributions mises en paiement à son bénéfice ne rendent pas la Société redevable du Prélèvement.



(le « Prélèvement Espagnol ») visé à l’article 9.3 de la Loi 11/2009 ; (un « Actionnaire à Prélèvement ») sera tenu d'indemniser la Société du prélèvement Prélèvement et/ou du Prélèvement Espagnol dû(s) en conséquence de la distribution par la Société ou les SOCIMI, dont le capital est détenu directement ou indirectement par la Société, de dividendes, réserves, primes ou « produits réputés distribués » au sens du Code général des impôts ou de la Loi du Royaume d’Espagne 27/2014 du 27 novembre 2014 sur l’impôt sur les sociétés, respectivement, dans les conditions de l’article 9.3 ci-dessous.



Dans l'hypothèse où la Société détiendrait, directement ou indirectement, un pourcentage des droits à dividendes au moins égal à Tout Actionnaire Concerné est présumé être un Actionnaire à Prélèvement. celui visé à l'article 208 C II ter du Code général des impôts ou plus S'il déclare ne pas être un Actionnaire à Prélèvement, il devra en justifier d'une ou plusieurs sociétés d'investissements immobiliers cotées visées à fournir à la Société en fournissant sur demande de cette dernière : l'article 208 C du Code général des impôts (une « SIIC Fille ») et, où la (i) pour les besoins du Prélèvement, au plus tard cinq (5) jours ouvrés SIIC Fille, du fait de la situation de l'Actionnaire à Prélèvement, aurait avant la mise en paiement des distributions, un avis juridique acquitté le Prélèvement, l'Actionnaire à Prélèvement devra, selon le cas, satisfaisant et sans réserve émanant d'un cabinet d'avocats de indemniser la Société soit, pour le montant versé à titre d'indemnisation réputation internationale et ayant une compétence reconnue en par la Société à la SIIC Fille au titre du paiement du Prélèvement par la matière de droit fiscal français ou du pays de résidence de SIIC Fille soit, en l'absence d'indemnisation de la SIIC Fille par la l’Actionnaire Concerné attestant qu'il n'est pas un Actionnaire à Société, pour un montant égal au Prélèvement acquitté par la SIIC Fille Prélèvement, qu’il est bénéficiaire effectif des dividendes et que les multiplié par le pourcentage des droit à dividende de la Société dans la distributions mises en paiement à son bénéfice ne rendent pas la SIIC Fille, de telle manière que les autres actionnaires de la Société ne Société redevable du Prélèvement ; supportent pas économiquement une part quelconque du Prélèvement (ii) pour les besoins du Prélèvement Espagnol, au plus tard cinq (5) payé par l'une quelconque des SIIC dans la chaîne des participations à jours ouvrés avant la mise en paiement des distributions par les raison de l'Actionnaire à Prélèvement (l'« Indemnisation SOCIMI dont le capital est détenu directement ou indirectement Complémentaire »). Le montant de l'Indemnisation Complémentaire par la Société, un certificat de résidence fiscale délivré par l’autorité sera supporté par chacun des Actionnaires à Prélèvement en proportion compétente du pays dans lequel l’Actionnaire Concerné déclare de leurs droits à dividendes respectifs divisés par les droits à dividendes être résident et, au plus tard cinq (5) jours ouvrés avant la mise en totaux des Actionnaires à Prélèvement. paiement des distributions, un avis satisfaisant et sans réserve La Société sera en droit d'effectuer une compensation entre sa créance attestant qu’il n’est pas un Actionnaire à Prélèvement Espagnol et indemnitaire à l'encontre de tout Actionnaire à Prélèvement, d'une part, que les distributions mises en paiement par les SOCIMI, dont le
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et les sommes devant être mises en paiement par la Société à son profit, d'autre part. Ainsi, les sommes prélevées sur les bénéfices de la Société exonérés d'impôt sur les sociétés en application de l'article 208 C II du Code général des impôts devant, au titre de chaque action détenue par ledit Actionnaire à Prélèvement, être mises en paiement en sa faveur en application de la décision de distribution susvisée ou d'un rachat d'actions, seront réduites à concurrence du montant du Prélèvement dû par la Société au titre de la distribution de ces sommes et/ou de l'Indemnisation Complémentaire. Le montant de toute indemnisation due par un Actionnaire à Prélèvement sera calculé de telle manière que la Société soit placée, après paiement de celle-ci et compte tenu de la fiscalité qui lui serait éventuellement applicable, dans la même situation que si le Prélèvement n'avait pas été rendu exigible. La Société et les Actionnaires Concernés coopéreront de bonne foi en sorte de quoi soient prises toutes mesures raisonnables pour limiter le montant du Prélèvement dû ou à devoir et de l'indemnisation qui en a résulté ou qui en résulterait.



capital est détenu directement ou indirectement par la Société, ne donnent pas lieu au paiement du Prélèvement Espagnol à raison de leur participation dans la Société. Dans l'hypothèse où (a) la Société détiendrait, directement ou indirectement, un pourcentage des droits à dividendes au moins égal à celui visé à l'article 208 C II ter du Code général des impôts ou plus d'une ou plusieurs sociétés d'investissements immobiliers cotées visées à l'article 208 C du Code général des impôts (une « SIIC Fille ») ou (b) la Société détiendrait, directement ou indirectement, un pourcentage du capital social ou des droits à dividendes au moins égal à celui visé à l’article 9.3 de la Loi 11/2009 d’une ou plusieurs sociétés SOCIMI et, où la SIIC Fille ou ladite SOCIMI, du fait de la situation de l'Actionnaire à Prélèvement, aurait acquitté le Prélèvement ou le Prélèvement Espagnol, l'Actionnaire à Prélèvement devra, selon le cas, indemniser la Société soit, pour le montant versé à titre d'indemnisation par la Société à la SIIC Fille ou à la SOCIMI concernée au titre du paiement du Prélèvement par la SIIC Fille ou du Prélèvement Espagnol par la SOCIMI soit, en l'absence d'indemnisation de la SIIC Fille ou de la SOCIMI par la Société, pour un montant égal au Prélèvement acquitté par la SIIC Fille multiplié par le pourcentage des droit à dividende de la Société dans la SIIC Fille ou au Prélèvement Espagnol acquitté par la SOCIMI concernée, de telle manière que les autres actionnaires de la Société ne supportent pas économiquement une part quelconque du Prélèvement ou du Prélèvement Espagnol payé respectivement par l'une quelconque des SIIC ou des SOCIMI dans la chaîne des participations à raison de l'Actionnaire à Prélèvement (l'« Indemnisation Complémentaire »). Le montant de l'Indemnisation Complémentaire sera supporté par chacun des Actionnaires à Prélèvement en proportion de leurs droits à dividendes respectifs divisés par les droits à dividendes totaux des Actionnaires à Prélèvement. La Société sera en droit d'effectuer une compensation entre sa créance indemnitaire à l'encontre de tout Actionnaire à Prélèvement, d'une part, et les sommes devant être mises en paiement par la Société à son profit, d'autre part. Ainsi, les sommes prélevées sur les bénéfices de distribuées par
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la Société exonérés d'impôt sur les sociétés en application de l'article 208 C II du Code général des impôts devant, au titre de chaque action détenue par ledit Actionnaire à Prélèvement, être mises en paiement en sa faveur en application de la décision de distribution susvisée ou d'un rachat d'actions, seront réduites à concurrence du montant du Prélèvement ou du Prélèvement Espagnol dû par la Société ou les SOCIMI au titre de la distribution de ces sommes et/ou de l'Indemnisation Complémentaire. Le montant de toute indemnisation due par un Actionnaire à Prélèvement sera calculé de telle manière que la Société soit placée, après paiement de celle-ci et compte tenu de la fiscalité qui lui serait éventuellement applicable, dans la même situation que si le Prélèvement ou le Prélèvement Espagnol n'avait pas été rendu exigible. En particulier, l’indemnisation devra inclure tout impôt dû par la Société au titre de l’indemnisation. La Société et les Actionnaires Concernés coopéreront de bonne foi en sorte de quoi soient prises toutes mesures raisonnables pour limiter le montant du Prélèvement ou du Prélèvement Espagnol dû ou à devoir et de l'indemnisation qui en a résulté ou qui en résulterait. Article 25.4



25.4 Dans l'hypothèse où (i) il se révèlerait, postérieurement à une distribution de dividendes, réserves ou primes, ou « produits réputés distribués » au sens du Code général des impôts prélevée sur les bénéfices de la Société ou d'une SIIC Fille exonérés d'impôt sur les sociétés en application de l'article 208 C II du Code général des impôts, qu'un actionnaire était un Actionnaire à Prélèvement à la date de la mise en paiement desdites sommes et où (ii) la Société ou la SIIC Fille aurait dû procéder au paiement du Prélèvement au titre des sommes ainsi versées, sans que lesdites sommes aient fait l'objet de la compensation prévue à l'article 25.3 ci-dessus, cet Actionnaire à Prélèvement sera tenu de verser à la Société, à titre d'indemnisation du préjudice subi par cette dernière, une somme égale à, d'une part, le Prélèvement qui aurait alors été acquitté par la Société au titre de chaque action de la Société qu'il détenait au jour de la mise en paiement de la distribution de dividendes,
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25.4 Dans l'hypothèse où (i) il se révèlerait, postérieurement à une distribution de dividendes, de réserves ou primes, ou de « produits réputés distribués » au sens du Code général des impôts prélevée sur les bénéfices de par la Société, ou d’une par une SIIC Fille exonérés d'impôt sur les sociétés en application de l'article 208 C II du Code général des impôts ou postérieurement à une distribution par une SOCIMI, dont le capital est détenu directement ou indirectement par la Société, au sens de la Loi 27/2014 du Royaume d’Espagne du 27 novembre 2014 sur l’impôt sur les sociétés, qu'un actionnaire était un Actionnaire à Prélèvement à la date de la mise en paiement desdites sommes et où (ii) la Société ou, la SIIC Fille et/ou ladite SOCIMI aurait dû procéder au paiement du Prélèvement ou du Prélèvement Espagnol au titre des sommes ainsi versées, sans que lesdites sommes aient déjà fait l'objet de la compensation l’indemnisation prévue à l'article 25.3 ci-dessus, cet Actionnaire à Prélèvement sera tenu de



réserves ou prime concernée et d'autre part, le cas échéant, le montant de l'Indemnisation Complémentaire (l'« Indemnité »). Le cas échéant, la Société sera en droit d'effectuer une compensation, à due concurrence, entre sa créance au titre de l'Indemnité et toutes sommes qui pourraient être mise en paiement ultérieurement au profit de cet Actionnaire à Prélèvement sans préjudice, le cas échéant de l'application préalable sur lesdites sommes de la compensation prévue au quatrième alinéa de l'article 25.3 ci-dessus. Dans l'hypothèse où, après réalisation d'une telle compensation, la Société resterait créancière de l'Actionnaire à Prélèvement susvisé au titre de l'Indemnité, la Société sera en droit d'effectuer à nouveau une compensation, à due concurrence, avec toutes sommes qui pourraient être mises en paiement ultérieurement au profit de cet Actionnaire à Prélèvement jusqu'à l'extinction définitive de ladite créance.
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verser à la Société, à titre d'indemnisation du préjudice subi par cette dernière, une somme égale à, d’une part, le (a) au Prélèvement qui aurait alors été acquitté par la Société au titre de chaque action de la Société qu'il détenait au jour de la mise en paiement de la distribution de dividendes, réserves ou prime concernée et d’autre part, (b) à tout préjudice subi par la Société résultant du versement du Prélèvement Espagnol par les SOCIMI, dont le capital est détenu directement ou indirectement par la Société dès lors que ce versement est imputable à l’Actionnaire Concerné et (c) le cas échéant, le montant de l'Indemnisation Complémentaire (l'« Indemnité »). Le cas échéant, la Société sera en droit d'effectuer une compensation, à due concurrence, entre sa créance au titre de l'Indemnité et toutes sommes qui pourraient être mise en paiement ultérieurement au profit de cet Actionnaire à Prélèvement sans préjudice, le cas échéant de l'application préalable sur lesdites sommes de la compensation prévue au quatrième alinéa de l'article 25.3 ci-dessus. Dans l'hypothèse où, après réalisation d'une telle compensation, la Société resterait créancière de l'Actionnaire à Prélèvement susvisé au titre de l'Indemnité, la Société sera en droit d'effectuer à nouveau une compensation, à due concurrence, avec toutes sommes qui pourraient être mises en paiement ultérieurement au profit de cet Actionnaire à Prélèvement jusqu'à l'extinction définitive de ladite créance.



IV.



Pouvoirs pour formalités (6ème résolution)



La 6ème résolution est une résolution usuelle qui concerne la délivrance des pouvoirs nécessaires à l’accomplissement des publications et des formalités légales liées à la tenue de l’assemblée. *



*



*



Les projets de résolutions qui vous sont présentés reprennent les principaux points de ce rapport. Nous pensons que cet ensemble d’opérations est, dans ces conditions, opportun et nous vous invitons à voter et approuver le texte des résolutions que nous vous soumettons. _______________________________ Le Conseil d’administration,



Annexe 1



Méthodes utilisées pour la détermination de la Parité d’Échange de la Fusion La Parité d’Échange a été déterminée sur la base d’une approche multi-critères reposant sur les méthodes de valorisation usuelles et appropriées au secteur des sociétés foncières.



1. Informations préliminaires a. Parité d’Échange de la fusion Dans le cadre de la fusion, les actionnaires de Beni Stabili recevront 8.5 actions nouvelles Foncière des Régions en contrepartie de 1 000 actions Beni Stabili (« Parité d’Échange de la Fusion » ou « Parité d’Échange »). La Parité d’Echange a été approuvée par les Conseils d’Administration de Beni Stabili et de Foncière des Régions les 24 et 25 mai 2018 respectivement.



2. Sources d’information Les évaluations ci-après sont fondées sur les sources suivantes : -



Les états financiers consolidés au 31 décembre 2017 pour Foncière des Régions et Beni Stabili ; Les rapports annuels de Foncière des Régions et Beni Stabili pour l’exercice clos le 31 décembre 2017 ; Des éléments sur les résultats financiers de Foncière des Régions et Beni Stabili pour le premier semestre clos le 30 juin 2018 ; Les présentations et communiqués de presse disponibles sur les sites internet de Foncière des Régions et Beni Stabili ; Les sources pour les données boursières : Bloomberg, S&P Capital IQ, FactSet, les rapports des analystes de marché couvrant Foncière des Régions et Beni Stabili.



3. Méthodes retenues pour l'appréciation de la Parité d'Échange de la Fusion Les méthodes et éléments suivants ont été retenus pour apprécier la Parité d’Échange de la Fusion : -



L'analyse des cours de bourse de Foncière des Régions et Beni Stabili ; Les objectifs de cours des analystes financiers pour les deux sociétés ; L'actif net réévalué et l'actif net réévalué triple net publiés au 31 décembre 2017 par Foncière des Régions et Beni Stabili, ainsi que l’évaluation des données au 30 juin 2018, calculés selon la méthodologie EPRA (European Public Real Estate Association) ; L'approche par les multiples des comparables boursiers ; L’approche par les multiples des transactions précédentes de référence.



a. L’analyse des cours de bourse de Foncière des Régions et Beni Stabili Les actions Foncière des Régions sont admises aux négociations sur le compartiment A du marché règlementé Euronext Paris et font également partie des indices S.I.I.C FRANCE, SBF 120, CAC MID100, EPRA Europe MSCI, Euronext IEIF, GPR 250. , FTSE4 Good , ASPI Eurozone® et DJSI World. Les actions Beni Stabili sont admises aux négociations à titre principal sur le MTA, organisé et géré par Borsa Italiana S.p.A., et sur Euronext Paris à titre secondaire, et font également partie des indices FTSE All-Share Capped, FTSE Italia All-Share, FTSE Italia Mid Cap, FTSE Italia All-Share Financials, et FTSE Italia Real Estate. Les actions des deux sociétées font l'objet d'un suivi régulier de la part d'un certain nombre d'analystes de marché et sont, en outre, échangées dans un volume de transactions satisfaisant.
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Le cours de bourse constitue une référence incontournable pour l'appréciation de la Parité d'Échange. La Parité d'Échange a été analysée sur la base des cours de bourse au 19 avril 2018 (cours de clôture), dernier cours avant annonce publique de l’initiation des discussions relatives à un projet de fusion entre Foncière des Régions et Beni Stabili, et des moyennes 1 mois, 3 mois, 6 mois, 9 mois et 12 mois précédant cette date (moyennes des cours de clôture pondérés par les volumes). L'analyse des cours de bourse au 19 avril 2018 fait ressortir les parités suivantes :



Référence (19/04/2018) (en € par action)



Cours de bourse Foncière des Régions



Cours de bourse Beni Stabili



Parité d'Échange induite



Prime / décote induite par la Parité d'Échange (8.5)



Cours de clôture cum-div Cours de clôture ex-div1



88.3 € 83.8 €



0.730 € 0.697 €



8.3x 8.3x



+2.8% +2.2%



89.2 €



0.694 €



7.8x



+9.4%



88.2 €



0.690 €



7.8x



+8.8%



89.0 €



0.720 €



8.1x



+5.0%



87.1 €



0.714 €



8.2x



+3.7%



86.1 €



0.692 €



8.0x



+5.7%



94.6 € 78.6 €



0.799 € 0.558 €



8.4x 7.1x



+0.7% +19.7%



Moyenne pondérée par les volumes 1 mois Moyenne pondérée par les volumes 3 mois Moyenne pondérée par les volumes 6 mois Moyenne pondérée par les volumes 9 mois Moyenne pondérée par les volumes 12 mois Plus haut 12 mois Plus bas 12 mois Source : S&P Capital IQ



Ajusté pour le détachement du dividende ordinaire sur l’année fiscale 2017 de 4.50 € par action Foncière des Régions et 0.033 € par action Beni Stabili distribué les 15 et 7 mai 2018 respectivement 1
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b. Les objectifs de cours des analystes de marché Les actions Foncière des Régions et Beni Stabili font l'objet d'un suivi régulier de la part des analystes de recherche. Les objectifs de cours sont présentés dans les tableaux ci-dessous : Foncière des Régions Objectif de Date Analyste Cours 19/04/2018 AlphaValue 104.0 € 19/04/2018 Societe Generale 94.0 € 19/04/2018 Citi 96.1 € 09/04/2018 J.P. Morgan 92.0 € 03/04/2018 Greenstreet 95.5 € 29/03/2018 Bank Degroof Petercam 95.0 € 13/03/2018 Morgan Stanley 101.0 € 01/03/2018 Exane BNP Paribas 95.0 € 28/02/2018 Kempen & Co 94.0 € 22/02/2018 Goldman Sachs 103.5 € 19/02/2018 Kepler Cheuvreux 89.0 € 16/02/2018 Natixis 88.0 € 15/02/2018 BAML 87.4 € 15/02/2018 ING 91.0 € 15/02/2018 Invest Securities 88.0 € 03/11/2017 HSBC 88.0 € Minimum 87.4 € Moyenne 93.8 € Maximum 104.0 € Source : Bloomberg au 19 avril 2018



Beni Stabili Date 13/04/2018 13/04/2018 13/04/2018 13/04/2018 13/04/2018 12/04/2018 12/04/2018 03/04/2018 01/03/2018 09/02/2018 07/02/2018 07/02/2018



Analyste Societe Generale Mediobanca SpA Equita SIM SpA Banca Akros(ESN) Invest Securities SA J.P. Morgan Intermonte Citi Exane BNP Paribas Goldman Sachs Kempen & Co Kepler Cheuvreux



Objectif de Cours 0.700 € 0.770 € 0.790 € 0.800 € 0.680 € 0.760 € 0.800 € 0.830 € 0.730 € 0.600 € 0.810 € 0.830 €



Minimum Moyenne Maximum



0.600 € 0.758 € 0.830 €



La parité d'échange induite par cette méthode est de 8.1, soit une prime induite par la Parité d’Échange de +5.2%.



(en € par action) Objectif de cours des analystes



Foncière des Régions 93.8 €



Beni Stabili



Parité d'échange induite



Prime / décote induite par la Parité d'Échange (8.5)



0.758 €



8.1x



+5.2%



c. L 'actif net réévalué EPRA et l'actif net réévalué triple net EPRA (European Public Real Estate Association) de Foncière des Régions et Beni Stabili L'actif net réévalué EPRA (ANR EPRA) constitue un critère privilégié pour évaluer les sociétés foncières, dans la mesure où il intègre la valeur de marché du patrimoine immobilier (hors droits) des sociétés, établie par des experts indépendants sur une base semi-annuelle. L’actif net réévalué triple net EPRA (ANR EPRA triple net) intègre de surcroit (i) la mise à juste valeur des instruments de couverture, la dette à taux fixe et les Obligations Remboursables en Numéraire et en Actions Nouvelles et Existantes (ORNANE) ainsi que (ii) la déduction des impôts différés sur les actifs immobiliers. Le patrimoine immobilier détenu par Foncière des Régions a été intégralement évalue au 31 décembre 2017 2 par les experts immobiliers BNP Real Estate, Cushman & Wakefield, JLL Expertises, CBRE Valuation, VIF Expertise,



2



À l’exception des actifs sous promesse et des actifs récemment acquis
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CFE, DTZ Investors, REAG, YARD Valltech et Christie &Co. La réévaluation du patrimoine immobilier de Foncière des Régions a été établie sur la base d'une approche multi-critères fondée sur la méthode des Discounted Cash Flows ainsi que la méthode par le rendement (capitalisation des revenus), avec recoupement par comparaison directe. Le patrimoine immobilier détenu par Beni Stabili a été intégralement évalué au 31 décembre 2017 par les experts immobiliers Duff & Phelps REAG, Jones Lang LaSalle et CBRE Valuation. La réévaluation du patrimoine immobilier de Beni Stabili a été établie sur la base d'une approche multi-critères fondée sur la méthode de comparaison avec des transactions de marché, la méthode des Discounted Cash Flows ainsi que la méthode par le rendement (capitalisation des revenus), et la méthode de transformation. Les diligences d’expertise et les évaluations ont été réalisées en conformité avec : -



les recommandations du rapport Barthès de Ruyter sur l’évaluation du patrimoine immobilier des sociétés cotées faisant appel public à l’épargne, publié en février 2000 ; la Charte de l’Expertise en Évaluation Immobilière ; les principes posés par le Code de déontologie des SIIC et par la Royal Institution of Chartered Surveyors RED BOOK 2014 les International Valuation Standards promus par l’International Valuation Standards Council (IVSC) les normes IAS/IFRS 40 et IFRS 13 i.



L 'actif net réévalué EPRA (ANR EPRA)



Les ANR EPRA au 31 décembre 2017 de Foncière des Régions et Beni Stabili sont respectivement de 94.5 € et 0.836 € par action. Après ajustement pour le détachement des dividendes 2017 de 4.50 € et 0.033 € par action, il s’établissent à 90.0 € et 0.803 € par action respectivement. La parité d'échange induite par l'ANR EPRA au 31 décembre 2017 est de 8.9, post détachement des dividendes 2017 de 4.50 € pour Foncière des Régions et 0.033 € pour Beni Stabili, soit une décote induite par la Parité d’Échange de (4.7%). Les ANR EPRA au 30 juin 2018 de Foncière des Régions et Beni Stabili sont respectivement de 95.4 € et 0.822 € par action. La parité d'échange induite par l'ANR EPRA est de 8.6, soit une décote induite par la Parité d’Échange de (1.4%).
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Foncière des Régions



Beni Stabili



7 112.0



1 896.9



Nombre d'actions dilué et hors autocontrôle (millions)



75.3



2 269.0



ANR EPRA par action cum-div (€)



94.5 €



0.836 €



Dividende ordinaire 2017



(4.50 €)



(0.033 €)



ANR EPRA par action ex-div (€)



90.0 €



95.4 €



En millions d'euros



Parité d’Échange induite



Prime / décote induite par la Parité d'Échange (8.5)



8.8x



(3.9%)



0.803 €



8.9x



(4.7%)



0.822 €



8.6x



Au 31 décembre 2017 ANR EPRA



Au 30 juin 2018 ANR EPRA par action (€)



(1.4%)



ii. L 'actif net réévalué triple net EPRA (ANR triple net EPRA) Les ANR triple net EPRA au 31 décembre 2017 de Foncière des Régions et Beni Stabili sont respectivement de 86.3 € et 0.825 € par action. Après ajustement pour le détachement des dividendes 2017 de 4.50 € et 0.033 € par action, il s’établissent à 81.8 € et 0.792 € par action respectivement. La parité d'échange induite par l'ANR EPRA triple net au 31 décembre 2017 est de 9.7, post détachement des dividendes 2017 de 4.50 € pour Foncière des Régions et 0.033 € pour Beni Stabili, soit une décote induite par la Parité d’Échange de (12.2%). Les ANR triple net EPRA au 30 juin 2018 de Foncière des Régions et Beni Stabili sont respectivement de 87.5 € et 0.809 € par action. La parité d'échange induite par l'ANR EPRA est de 9.2, soit une décote induite par la Parité d’Échange de (8.1%). Parité d’Échange induite



Prime / décote induite par la



9.6x



(11.1%)



0.792 €



9.7x



(12.2%)



0.809 €



9.2x



(8.1%)



Foncière des Régions



Beni Stabili



6 492.0



1 871.3



Nombre d'actions dilué et hors autocontrôle (millions)



75.2



2 268.2



ANR EPRA par action cum-div (€)



86.3 €



0.825 €



Dividende ordinaire 2017



(4.50 €)



(0.033 €)



ANR EPRA par action ex-div (€)



81.8 €



87.5 €



En millions d'euros



Parité d'Échange



Au 31 décembre 2017 ANR EPRA



Au 30 juin 2018 ANR EPRA par action (€)
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(8.5)



d. L'approche par les multiples des comparables boursiers L'approche de valorisation analogique reposant sur les sociétés comparables cotées consiste à appliquer aux agrégats de Foncière des Régions et Beni Stabili des critères de valorisation usuels dans le secteur immobilier : -



le rapport entre le cours de bourse et l'ANR EPRA par action publié au 31 décembre 2017 (prime ou décote sur l'ANR EPRA) ; le rapport entre le cours de bourse et l’ANR EPRA triple net par action publié au 31 décembre 2017 (prime ou décote sur l'ANR EPRA triple net) ; le rapport entre le cash flow courant par action 2018 estimé et le cours de bourse (multiple de cash flow courant) ; le rapport entre le dividende 2018 estimé par action et le cours de bourse (rendement des dividendes)



Pour Foncière des Régions, l'échantillon des sociétés comparables retenu est constitué de sociétés cotées françaises opérant principalement dans le secteur de l'immobilier de bureau, bénéficiant du régime fiscal des Sociétés d'Investissement Immobilier Cotées (SIIC), avec un flottant et une liquidité significatives. Cet échantillon est composé des sociétés Gecina et Icade. A l’instar de Foncière des Régions, chacune de ces sociétés est également exposée pour partie à des secteurs de diversification, l’immobilier résidentiel pour Gecina et l’immobilier de santé pour Icade. Pour Beni Stabili, compte-tenu du faible nombre de sociétés immobilières cotées en Italie, l'échantillon des sociétés comparables retenu a été analysé entre un échantillon principal et un échantillon secondaire. Il s’agit d’une part de Coima Res, la seule société cotée italienne de taille significative opérant dans le secteur de l'immobilier de bureau. Coima Res bénéficie du régime fiscal dit Società di Investimento Immobiliare Quotate (SIIQ). Malgré un flottant limité, une faible liquidité et un suivi restreint par les analystes financiers, Coima Res est considéré comme le comparable principal de Beni Stabili. Par ailleurs, un échantillon secondaire incluant Colonial et Merlin Properties en Espagne ainsi qu’ Immobiliare Grande Distribuzione (IGD) en Italie a été analysé. Colonial, Merlin Properties et IGD sont des sociétés cotées opérant dans le secteur de l'immobilier sous le régime fiscal dit Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión Inmobiliaria (SOCIMI) pour Colonial et Merlin Properties d’une part, et du régime fiscal dit Società di Investimento Immobiliare Quotate (SIIQ) pour IGD d’autre part. Colonial et Merlin bénéficient d'un flottant et d'une liquidité satisfaisantes, ceux-ci étant plus limités pour IGD. Colonial et Merlin ont une exposition géographique à l’Espagne et à la France, tandis que Beni Stabili opère exclusivement en Italie. On observe sur ces marchés des dynamiques locatives spécifiques (loyers attendus en forte croissance en Espagne, tendance haussière plus modérée en France et en Italie) qui impactent la valorisation immobilière et boursière des trois sociétés. Enfin, Merlin Properties est une foncière diversifiée avec une exposition au bureau limitée à environ 50% de son patrimoine et IGD est une foncière spécialisée exclusivement en immobilier de commerce (galeries commerciales attenantes à des super/hypermarchés). Pour ces raisons, l’échantillon secondaire n’a pas été retenu pour valoriser Beni Stabili. L'analyse de valorisation par les multiples des comparables est fondée sur les agrégats prospectifs 2018 estimé des sociétés de l'échantillon qui ont été établis à partir d'un consensus d'analystes financiers. Les multiples moyens obtenus ont ensuite été appliqués aux agrégats de Foncière des Régions et Beni Stabili (tels que ressortant du consensus des analystes) pour en déduire une valeur par action.



i. Foncière des Régions La moyenne des décotes sur l'ANR EPRA et l'ANR EPRA triple net au 31 décembre 2017 observées sur l'échantillon des comparables boursiers de Foncière des Régions s’établissent à (7.7%) et (6.7%). Il s’agit d’une moyenne pondérée par les capitalisations boursières afin de tenir compte des tailles des différentes sociétés de l'échantillon des comparables. Ces décotes ont été appliquées aux agrégats correspondant de Foncière des Régions pour déterminer la valeur induite d’une action Foncière des Régions.
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De même, les valeurs moyennes pondérées du rendement des cash flows courants 2018 estimé de 4.9% et du rendement des dividendes 2018 estimé de 4.6% ont été appliquées aux agrégats correspondant de Foncière des Régions. Le tableau ci-dessous synthétise la valeur induite pour une action Foncière des Régions sur la base de la méthode des comparables boursiers. Multiples Boursiers - Foncière des Régions Présentation du profil financier des comparables boursiers de Foncière des Régions Capitalisation boursière (Mds €)



Valeur du Patrimoine (Mds €)



LTV Publiée (%)



Flottant (%)



Gecina



10.3



19.6



41.0%



59.4%



Icade



5.9



10.8



42.4%



42.0%



Entreprise



Source: Publications financières et S&P Capital IQ au 19 avril 2018 Multiples des comparables boursiers Prime / (décote) vs. ANR (%) Dernière publication



Prime / (décote) vs. ANR triple net (%) Dernière publication



Rendement du Cash flow courant (%)



Rendement du dividende (%)



2018E



2019E



2018E



2019E



(6.8%)3



4.1%



4.4%



3.9%



4.0%



(8.7%)



(6.5%)



6.4%



6.8%



5.8%



6.1%



(7.7%)



(6.7%)



4.9%



5.3%



4.6%



4.8%



(6.6%)



+2.3%



5.7%



6.0%



5.3%



5.4%



Cours de bourse



Cap. boursière



LTV



(€)



(Mds €)



%



Gecina



140.00 €



10.3



41.0%



(7.1%)3



Icade



79.30 €



5.9



42.4%



Entreprise



Moyenne pondérée Foncière des Régions



88.30 €



6.6



40.4%



L’ANR EPRA et l’ANR EPRA triple net au 31 décembre 2017 pour Gecina ajusté pour la distribution du dividende ordinaire semestriel de 2.65 €, payé le 6 mars 2018 3
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Valorisation induite pour Foncière des Régions



€ par action



Foncière des Régions ANR EPRA Publié par Foncière des Régions au 31 décembre 2017 94.50 Prime / (décote) moyenne des comparables (%) (7.7%) Valeur induite pour Foncière des Régions 87.24 ANR EPRA triple net Publié par Foncière des Régions au 31 décembre 2017 86.28 Prime / (décote) moyenne des comparables (%) (6.7%) Valeur induite pour Foncière des Régions 80.50 Rendement du Cash flow courant 2018E (consensus des analystes de recherche) 5.07 Rendement moyen des comparables (%) 4.9% Valeur induite pour Foncière des Régions 102.69 Rendement du dividende 2018E (consensus des analystes de recherche) 4.61 Rendement moyen des comparables (%) 4.6% Valeur induite pour Foncière des Régions 100.98 Source: publications financières au 31 décembre 2017, consensus des analystes de recherche et S&P Capital IQ au 19 avril 2018



ii. Beni Stabili Les décotes sur l'ANR EPRA et l'ANR EPRA triple net au 31 décembre 2017 de (20.2 %) et (19.3%), ainsi que le rendement des cash flows courants 2018 estimé de 6.1% et le rendement des dividendes 2018 estimé de 3.8 % observés sur Coima Res, ont été appliqués aux agrégats correspondant de Beni Stabili. Multiples Boursiers – Beni Stabili Présentation du profil financier des comparables boursiers de Beni Stabili Capitalisation boursière (Mds €)



Valeur du Patrimoine (Mds €)



LTV Publiée (%)



Flottant (%)



0.3



0.6



38.1%



60.0%



Colonial



4.0



9.3



31.0%4



56.4%



Merlin Properties



5.8



11.3



43.6%



73.7%



IGD



0.6



2.4



47.4%



47.1%



Entreprise Échantillon principal Coima Res Échantillon secondaire



Source : Publications financières et S&P Capital IQ au 19 avril 2018 4



~40% Pro forma de l’acquisition d’Axiare
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Multiples des comparables boursiers



Entreprise



Échantillon principal Coima Res Moyenne pondérée sur échantillon principal Échantillon secondaire Colonial



Cours de bourse



Cap. boursière



LTV



(€)



(Mds €)



%



8.38 €



0.3



38.1%



Prime / (Décote) vs. ANR (%) Dernière publication



Prime / (Décote) vs. ANR triple net (%) Dernière publication



(20.2%)



Rendement du Cash flow courant (%)



Rendement des dividendes(%)



2018E



2019E



2018E



2019E



(19.3%)



6.1%



6.5%



3.8%



4.2%



(20.2%)



(19.3%)



6.1%



6.5%



3.8%



4.2%



9.40 €



4.0



31.0%



+9.3%



+19.3%



2.6%



2.8%



2.1%



2.4%



Merlin Properties



12.39 €



5.8



43.6%



(6.5%)



+0.4%



5.4%



5.9%



4.2%



4.5%



IGD Moyenne pondérée sur échantillon secondaire Moyenne pondérée sur échantillon total



7.84 €



0.6



47.4%



(40.3%)



(37.6%)



11.2%



12.3%



7.1%



7.7%



(2.4%)



+5.4%



4.6%



5.1%



3.6%



3.9%



(2.9%)



+4.7%



4.7%



5.2%



3.6%



3.9%



Beni Stabili



0.73 €



(12.7%)



(11.5%)



5.7%



6.1%



4.8%



5.5%



1.7



44.1%
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Valorisation induite pour Beni Stabili



€ par action



Beni Stabili ANR EPRA Publié par Beni Stabili au 31 décembre 2017 0.836 Prime / (décote) moyenne des comparables (%) (20.2%) Valeur induite pour Beni Stabili 0.667 ANR EPRA triple net Publié par Beni Stabili au 31 décembre 2017 0.825 Prime / (décote) moyenne des comparables (%) (19.3%) Valeur induite pour Beni Stabili 0.666 Rendement du Cash flow courant 2018E (consensus des analystes de recherche) 0.041 Rendement moyen des comparables (%) 6.1% Valeur induite pour Beni Stabili 0.675 Rendement des dividendes 2018E (consensus des analystes de recherche) 0.035 Rendement moyen des comparables (%) 3.8% Valeur induite pour Beni Stabili 0.908 Source : Publications financières au 31 décembre 2017, consensus des analystes de recherche et S&P Capital IQ au 19 avril 2018 Synthèse d'évaluation par les multiples boursiers des comparables



Foncière des Régions € / action



Beni Stabili € / action



Parité induite



Prime / décote induite par la Parité d'Échange (8.5)



Prime / (décote) du cours de bourse / ANR EPRA au 31 décembre 2017



87.2 €



0.667 €



7.6x



+11.1%



Prime / (décote) du cours de bourse / ANR EPRA triple net au 31 décembre 2017



80.5 €



0.666 €



8.3x



+2.7%



Rendement du Cash flow courant 2018 estimé



102.7 €



0.675 €



6.6x



+29.4%



Rendement des dividendes 2018 estimé



101.0 €



0.908 €



9.0x



(5.5%)



e. L’approche par les multiples des transactions de référence L’échantillon de transactions de référence sélectionnées comprend des transactions comparables dans le secteur immobilier en Europe. Il s’agit principalement de fusion ou offres publiques avec uniquement une branche titres. En moyenne, la Parité d’Échange des transactions comparables induit une décote de (7.1%) sur la parité d’ANR, et une prime de +8.4% sur le dernier cours de clôture de référence avant annonce de la transaction.
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Tableau récapitulatif des transactions comparables – Offre publiques en titres ou fusion Basé sur le dernier cours de clôture et les derniers rapports financiers avant annonce de l’offre publique Prime / (décote) sur



Date



Cible



Initiateur



5 sept. 16



Conwert



Vonovia



16 juin 15



Deutsche Office



Alstria



Foncière de Paris 29 juil. 14 Corio Klepierre Deutsche 20 août 13 GSW Wohnen Foncière Paris Foncière de 1 juil. 13 France Paris 5 nov. 14



Foncière 6&7



6 janv. 12



Silic



6 avril 07



Rodamco



19 fév. 07 Beni Stabili



Type Offre Publique en Titres 6,7 Offre Publique en Titres8



Parité des cours de bourse spot



Écart cible vs. Cible Initiateur initiateur



0.50x



1.8



(26.7%)



+8.9%



1.4%



50.6%



49.2%



0.38x



0.8



(10.1%)



+16.2%



(18.2%)



5.7%



22.9%



Fusion9



0.18x



0.4



+0.2%



(1.7%)



(16.2%)



(17.8%)



(1.6%)



Fusion10 Offre Publique en Titres11



1.14x



4.2



(7.6%)



+15.7%



(6.0%)



17.7%



23.7%



2.55x



1.8



+10.3%



+14.7%



6.4%



10.7%



4.3%



Fusion12



1.29x



0.2



(5.3%)



+0.7%



(21.4%)



(16.4%)



4.9%



1.25x



1.1



+4.3%



(4.6%)



(33.9%)



(39.5%)



(5.6%)



0.52x



11.0



(1.6%)



+15.4%



43.2%



68.0%



24.8%



0.01x



2.5



(27.3%)



+10.0%



17.8%



78.6%



60.8%



Offre Publique en Titres13 Offre Publique Unibail en Titres14 Foncière Offre Publique des Régions en Titres15 Icade



Parité Fonds d’échange propres de Parité des de la la cible ANR transaction (Mds €) EPRA5



Cours de bourse / Dernier ANR publié



Sauf indication contraire Inclut également une option en numéraire de 16.16 € par action Conwert, soit une prime de +0.1% par rapport au dernier cours de clôture de Conwert de 16.15 € au 2 septembre 2016 7 Basé sur les derniers cours de clôture de Vonovia et Conwert de 35.4 € et 16.15 € respectivement au 2 septembre 2016 et sur l’ANR EPRA par action de 23.5 € (ajustée du goodwill) et 15.92 € respectivement à juin 2016 8 Basé sur la prime communiquée sur la parité d’échange de cours de bourse ex-dividende (au 15 juin 2015) et les ANR EPRA par action de Alstria et Deutsche Office de 11.45 € et 4.79 € respectivement au premier trimestre 2015, ajusté pour la distribution du dividende de 0.50 € et 0.15 € respectivement 9 Basé sur les dernier cours de clôture de Foncière de Paris et Foncière des 6ème et 7ème de 99.40 € et 17.75 € respectivement au 4 novembre 2014, ajusté pour la distribution du dividende ordinaire 2014 de 6.1 € et 1.0 € par action respectivement, et de l’ANR ex-dividende de 113.46 € et 19.98 € publiée à décembre 2014 respectivement 10 Basé sur le dernier cours de clôture de Klépierre et Corio de 36.36 € et 35.84 € au 28 juillet 2014 respectivement et les ANR EPRA de 30.9 € et 38.1 € par action à juin 2014 respectivement 11 Basé sur le dernier cours de clôture de Deutsche Wohnen et GSW de 14.16 € et 31.46 € au 19 août 2013 respectivement, et les ANR EPRA de 12.79 € et 29.57 € par action (ajusté pour la conversion de l’obligation convertible de GSW) à juin 2013 respectivement 12 Basé sur le dernier cours de clôture de Foncière de Paris et Foncière Paris France de 86.9 € et 111.0 € au 28 juin 2013 respectivement, et l’ANR publiée de 104.0 € et 141.2 € par action au 30 juin 2013 respectivement 13 Basé sur le dernier cours de clôture d’Icade et Silic de 50.6 € et 66.3 € au 24 novembre 2011 respectivement, et les ANR EPRA triple net de 83.7 € et 100.3 € respectivement à décembre 2011. Les données ANR EPRA n’étant pas publiées 14 Basé sur le dernier cours de clôture d’Unibail et Rodamco de 235.50 € et 108.44 € au 5 avril 2007, ajusté pour la distribution du dividende de 1.00 € et 2.34 € respectivement, et les ANR EPRA triple net ajustées du dividende de 139.6 € et 74.11 € par action au 31 décembre 2006 respectivement 15 Basé sur le cours de clôture de Foncière des Régions et Beni Stabili de 160.6 € et 1.37 € au 16 février 2007 respectivement, l’ANR publié pour Foncière des Régions (95.3 €) à décembre 2006 et l’ANR brut (Gross NAV) publié pour Beni Stabili (1.167 €) à décembre 2006. À la fois le cours de bourse et l’ANR sont ajustés de la 5 6
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Moyenne Médiane



(7.1%) (5.3%)



+8.4% +10.0%



(3.0%) (6.0%)



17.5% 10.7%



Source : Informations financières, informations rendues publiques lors de la transaction (dont prospectus de transaction) Parités d’échanges induites par les primes / (décotes) moyennes des parités d’échange des transactions précédentes de référence Parité d’échange Foncière des Régions / Beni Stabili



Prime / (Décote) moyenne des transactions comparables



Parité induite pour Foncière des Régions / Beni Stabili



Prime / (décote) induite par la Parité d'Échange (8.5)



ANR EPRA ex-div16



8.9x



(7.1%)



8.3x



+2.5%



Cours de bourse16



8.3x



+8.4%



9.0x



(5.7%)



distribution du dividende exceptionnel de 7.50 € par action pour Foncière des Régions et des dividendes ordinaires de 4.7 € et 0.024 € pour Foncière des Régions et Beni Stabili respectivement 16 Ajusté pour le détachement du dividende ordinaire sur l’année fiscale 2017 de 4.50 € par action Foncière des Régions et 0.033 € par action Beni Stabili distribué les 15 et 7 mai 2018 respectivement
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f. Synthèse de l’évaluation multicritère et des primes induites par la Parité d’Echange proposée Synthèse d'évaluation multicritère de la Parité d'Échange Foncière des Régions € / action



Beni Stabili € / action



Parité d'Echange



Parité induite



Prime / (décote) induite



8.5x



Cours au 19 avril 2018 Cours de clôture cum-div



88.3 €



0.730 €



8.3x



+2.8%



Cours de clôture ex-div17



83.8 €



0.697 €



8.3x



+2.2%



Moyenne pondérée par les volumes 1 mois



89.2 €



0.694 €



7.8x



+9.4%



Moyenne pondérée par les volumes 3 mois



88.2 €



0.690 €



7.8x



+8.8%



Moyenne pondérée par les volumes 6 mois



89.0 €



0.720 €



8.1x



+5.0%



Moyenne pondérée par les volumes 9 mois



87.1 €



0.714 €



8.2x



+3.7%



Moyenne pondérée par les volumes 12 mois



86.1 €



0.692 €



8.0x



+5.7%



Plus haut 12 mois



94.6 €



0.799 €



8.4x



+0.7%



Plus bas 12 mois



78.6 €



0.558 €



7.1x



+19.7%



Objectif de cours moyen des analystes



93.8 €



0.758 €



8.1x



+5.2%



ANR EPRA (ex-div) 17



90.0 €



0.803 €



8.9x



(4.7%)



ANR EPRA triple net (ex-div) 17



81.8 €



0.792 €



9.7x



(12.2%)



ANR EPRA



95.4 €



0.822 €



8.6x



(1.4%)



ANR EPRA triple net



87.5 €



0.809 €



9.2x



(8.1%)



Prime / (décote) du cours de bourse / ANR EPRA au 31 décembre 2017



87.2 €



0.667 €



7.6x



+11.1%



Prime / (décote) du cours de bourse / ANR EPRA triple net au 31 décembre 2017



80.5 €



0.666 €



8.3x



+2.7%



Rendement du Cash flow courant 2018 estimé



102.7 €



0.675 €



6.6x



+29.4%



Rendement des dividendes 2018 estimé



101.0 €



0.908 €



9.0x



(5.5%)



ANR EPRA à décembre 2017 (ex-div) 17



8.3x



+2.5%



Cours de bourse spot



9.0x



(5.7%)



ANR Publié au 31 décembre 2017



Publié au 30 juin 2018



Multiples boursiers des comparables



Transactions précédentes de référence



Ajusté pour le détachement du dividende ordinaire sur l’année fiscale 2017 de 4.50 € par action Foncière des Régions et 0.033 € par action Beni Stabili distribué les 15 et 7 mai 2018 respectivement 17
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4. Méthodes écartées pour l'appréciation de la Parité d'Échange La méthode d'actualisation des flux de trésorerie disponibles (DCF) a été écartées car jugées non pertinentes pour apprécier la Parité d'Échange de la Fusion. Parmi les méthodes de valorisation retenues pour l'appréciation de la Parité d'Échange, figure la méthode de l'actif net réévalué qui intègre la valorisation des actifs telle que déterminée par les experts immobiliers. Ces valorisations immobilières sont fondées notamment sur une méthode d'actualisation des flux de trésorerie disponibles ou de capitalisation des loyers. Dès lors, une approche de valorisation d'une société foncière par les flux qu'elle génère est largement redondante avec la méthode de l'actif net réévalué qui a été retenue pour l'appréciation de la Parité d'Échange.
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Annexe 2 Avis du comité d’entreprise de Foncière des Régions « Les membres élus du Comité d’Entreprise rendent un avis favorable sur le projet de fusion, à l’unanimité. »
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FONCIERE DES RÉGIONS Société anonyme with a share capital of 225 835 737 euros Registered office: 18 avenue François Mitterrand – 57000 Metz RCS Metz 364 800 060



REPORT OF THE BOARD OF DIRECTORS TO THE EXTRAORDINARY GENERAL MEETING DATED 6 SEPTEMBER 2018



Ladies and Gentlemen, Dear Shareholders, We have called this extraordinary general meeting of Foncière des Régions (the “Company” or “Foncière des Régions”) to submit to you the following resolutions: 1. Review and approval of the merger by incorporation of Beni Stabili S.p.A.(“Beni Stabili”) by the Company – Approval of the terms and conditions of the Merger Plan; 2. Delegation of power granted to the Board of directors to acknowledge the definitive completion of the merger and the share capital increase resulting from the merger; 3. Transfer to the Company of the commitments of Beni Stabili relating to the convertible bonds of Beni Stabili and waiver of the preferential subscription right of the shareholders to the benefit of holders of convertible bonds of Beni Stabili; 4. Change of corporate name and subsequent amendment of article 2 of the articles of association; 5. Amendment of the articles 8.2, 25.3 and 25.4 of the articles of association; 6. Power for formalities. The purpose of this report is to set out the draft resolutions approved by the Board of directors of the Company on 19 July 2018 and which approval is recommended by the board of directors. The presentation of the financial situation, the operations and the results of the Company since the beginning of the ongoing fiscal year, as well as the various information required by applicable laws and regulations, are provided in the half-year financial report of the Company as of 30 June 2018, which is published on the website of the Company and which you are invited to refer to. The main events which took place in respect of you Company and its subsidiaries since the beginning of the fiscal year relate to the completion of the following transactions: 



17 January 2018 – Foncière des Régions is granted two awards at the Grands Prix de l’Immobilier organised by CFNEWS IMMO: the award in the “Diversification” category for its new offer in flexible and co-working spaces, and the award in the “Hotel Trade Transactions” category, praising the merger of the hotel trade investment structures of the Group, namely Foncière des Murs and FDM Management.







14 February 2018 – Dominique OZANNE, Hotel Trade Chief Executive Officer of Foncière des Murs, is appointed Deputy Chief Executive Officer of Foncière des Régions for a term of four years (until the end of 2021). Laurie GAUDALLIER is appointed to the Direction Committee as Chief Digital Officer, in charge of managing the digital transformation of the group in Europe, focusing on a client-centred organisation.







19 February 2018 – the ERASMUS + France agency enters into a lease agreement as lessee, for a term of 9 years and 3 months, for 172 square meters of month-offices in the tertiary-sector real estate property Quai 8.2 in Bordeaux, bringing to 39% the rate of precommercialisation of the transaction.







6 March 2018 – Foncière des Régions, partner of the transformation of companies, broadens its offer and introduces its brand of flexible spaces: Wellio, a unique partnership between its hotel trade expertise and its experience in work environments.







3 May 2018 – Foncière des Régions further develops its development in the hotel trade sector in Europe by signing, through its hotel-trade dedicated subsidiary Foncière des Murs, an agreement with Starwood Capital for 976 million euros regarding the acquisition of an emblematic portfolio of 4 and 5-star hotels, located in the main cities of the United Kingdom.







25 May 2018 – Following the approval of the board of Beni Stabili, on 24 May 2018, the Board of directors of the Company approves the merger project between the two companies on the basis of a merger exchange ratio of 8.5 Foncière des Régions shares per 1,000 Beni Stabili shares.







29 May 2018 – Foncière des Régions releases its change of identity with its new commercial brand “Covivio”, with the willingness to confirm its European dimension and strengthen the common identity between the various countries.







15 June 2018 – the ADP Group, as planner of the land and co-investor, and Foncière des Régions, as property developer and co-investor, have signed the agreements required for the construction of the second office building Belaïa, at the heart of Coeur Orly, the business district of the Paris-Orly airport.







12 July 2018 – Foncière des Régions is awarded the “Grand Prix Spécial du Jury” at the “Grand Prix de l’Assemblée Générale 2018”, which acknowledges the quality and relevance of the information provided at the combined general meeting of 19 April 2018.







12 July 2018 – Foncière des Régions unveils the results of the first round of the consultation of the architect contest in order to develop a high-height building of 70,000 square meters on a piece of land located on Alexanderplatz, at the heart of Berlin: Sauerbruch Hutton (Berlin) and Diener & Diener Architects (Basel).



This general meeting is mainly called in the context of the project of merger by incorporation of Beni Stabili by Foncière des Régions (the “Merger”), which is subject to your approval under resolutions 1 to 3. It will also be proposed to you, through the vote of the 4th and 5th resolutions, to adopt “Covivio” as new corporate name of the Company and to amend articles 2, 8.2, 25.3 and 25.4 of the articles of association.
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I. Approval of the Merger (1st, 2nd and 3rd resolutions) This report sets out the main terms and conditions of the Merger, which are further detailed in the draft merger plan approved by the Boards of directors of Beni Stabili and Foncière des Régions respectively on 18 and 19 July 2018 (the "Merger Plan"). Mr. Michel LEGER, has been appointed as merger appraiser by the president of the commercial chamber of the regional court of Metz on 8 June 2018 in order to prepare the two reports set forth in Article L. 236-10 of the French Commercial Code respectively on the value of the assets and liabilities contributed and on the remuneration for the assets and liabilities contributed. Such reports will be presented to the general meeting. Mr. Michel LEGER will also issue an opinion on the number of shares of the Company to which, to following the Merger, the convertible bonds issued by Beni Stabili shall give right, in accordance with the provisions of Article L. 228101 of the French commercial code. 1.



Presentation of the companies



A.



Foncière des Régions



Foncière des Régions is a joint stock company (société anonyme), with its registered offices in 18, avenue François Mitterrand, 57000 Metz, France, registered with the French register of companies of Metz under number 364 800 060. The duration of Foncière des Régions is set until 1st December 2062, without prejudice to possible extension or early dissolution. Its financial year begins on 1 January and ends on 31 December of each year. Foncière des Régions has an issued share capital of EUR 225 835 737, divided into 75 278 579 ordinary shares with a par value of EUR 3 each. The shares of Foncière des Régions are publicly traded on a regulated stock exchange (Euronext Paris, compartment A). Foncière des Régions also issued (i) free shares, of which 488,367 were allotted and not yet vested on 30 June 2018, (ii) convertible bonds (Obligations à option de Remboursement en Numéraire et/ou en Actions Nouvelles et/ou Existantes (ORNANES)) with an annual return of 0.875% for a nominal amount of EUR 345,000,000 and repayable on 1 April 2019, and (iii) non-convertible bonds for a total amount outstanding at 31 December 2017 of approximately 1.7 billion euros. Foncière des Régions has not issued any bonds, equity securities or securities giving access to capital other than those above-mentioned. B.



Beni Stabili



Beni Stabili is a joint stock company (a società per azioni) incorporated and existing under the laws of the Republic of Italy with its registered offices in 38, via Piemonte, 00187 Rome, Italie, registered with the Italian register of companies (Registro delle Imprese) of Rome, Republic of Italia, under number 00380210302. The duration of Beni Stabili is set until 31 December 2100, without prejudice to possible extension or early dissolution. Its financial year begins on 1 January and ends on 31 December of each year.
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Beni Stabili has an issued share capital of EUR 226 959 280,30, divided into 2 269 592 803 ordinary shares with a par value of EUR 0.10 each. The shares of Beni Stabili are publicly traded on the Milan Stock Exchange (Mercato Telematico Azionario) and also on a regulated stock market in France (Euronext Paris). Beni Stabili also issued (i) convertible bonds (200,000,000 0.875 per cent. Convertible Bonds due 2021) which are outstanding and listed on the ExtraMOT (Professional Market of Borsa Italiana) (the « Convertible Bonds »), and (ii) the following bonds which are not convertible, the « Euro 300,000,000 2.375 per cent. Notes due 20 February 2028 » (the « 2028 Notes »), the « Euro 300,000,000 1.625 per cent. Notes due 17 October 2024 » (the « 2024 Notes ») and the « Euro 125,000,000 2.125 per cent. Notes due 30 March 2022 » (the « 2022 Notes » and, together with the 2028 Notes and the 2024 Notes, the « Notes »). Beni Stabili has not issued any bonds, equity securities or securities giving access to capital other than those above-mentioned. 2.



Terms and conditions of the Merger



A.



Context



On 19 April 2018, Foncière des Régions proposed to Beni Stabili a merger project based on an exchange ratio of 8.5 Foncière des Régions shares for 1,000 Beni Stabili shares (after the detachment of 2017 dividends). As part of the procedure for the approval of related-party transactions, the independent directors’ committee of Beni Stabili gave its favourable and unanimous opinion on the proposed merger, relying in particular on the fairness opinion issued by Lazard bank. The works council of the Economic and Social Union of Foncière des Régions was informed and consulted on the merger project and gave a favourable opinion on the proposed Merger on 23 May 2018. The works council's opinion is set forth in Schedule 1 to this report. In this context, Foncière des Régions and Beni Stabili entered into a merger agreement on 25 May 2018 to define their respective obligations with a view to implementing the Merger. Foncière des Régions has also granted to an investment service provider a mandate to acquire Beni Stabili shares, up to a maximum holding of 59.90 %. At the date of signing of the Merger Plan, 19 July 2018, Foncière des Régions held 59,87 % of the capital of Beni Stabili. The Merger would be implemented in accordance with the terms and conditions agreed to in the Merger Plan. The new shares issued by Foncière des Régions in consideration for the Beni Stabili shares will be the subject of a request for admission to trading on the Euronext Paris regulated market, with the Euronext market company, as well as on the Milan stock exchange for all Foncière des Régions shares (Mercato Telematico Azionario).
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B.



Rationale for the merger



This merger will continue the transformation of Beni Stabili initiated two years ago and confirms Foncière des Régions' investment strategy in Italy, focused on Milan and the development pipeline. It is also a major step in simplifying the Group's organisation and helps to strengthen the links between its various divisions. The Merger will also consolidate the group's status as an integrated European real estate operator and leader in its markets by strengthening its three strategic pillars, namely the focus on European capitals, real estate development and customer culture. The Merger will also simplify the procedures and legal requirements currently applicable, which will also reduce costs. The Merger should also strengthen the Company's profile on capital markets by increasing its market capitalization and broadening the free float. 3.



Conditions precedent - Effective Date



Completion of the Merger would be subject to the satisfaction (or, to the extent permitted by applicable law, waiver) of the following conditions precedent: (i) the approval of the terms of the Merger Plan by the general meeting of the shareholders of the Company; (ii) the approval of the terms of the Merger Plan by the general meeting of the shareholders of the Beni Stabili; (iii) the delivery by the clerk of the District Court of Metz (Tribunal d’instance de Metz) and an Italian notary public of pre-Merger compliance certificates regarding pre-Merger acts and formalities; (iv) the delivery by the clerk of the District Court of Metz (Tribunal d’instance de Metz) or by a French notary public of a legality certificate concerning completion of the Merger in accordance with article 128 of the Directive and article L. 236-30 of the French Commercial Code; (v) the approval for listing on Euronext Paris of the shares of the Company issued and allotted to the holders of Beni Stabili shares. Subject to satisfaction (or the waiver) of above conditions precedent, the effectiveness of the Merger from a legal, tax and accounting standpoint will be postponed until 11:59 pm on 31 December 2018 (the “Effective Date”). 4.



Designation and valuation of the assets and liabilities contributed



Pursuant to regulation n° 2014-03 of the French Accounting Regulation Authority (Autorité des normes comptables), as amended by regulation n° 2017-01 of the same Authority, as the Company controls Beni Stabili, the assets and liabilities of Beni Stabili transferred to the Company in the context of the Merger will be recorded in the accounts of the Company at their net book value, which net book value shall be recorded as of the Effective Date pursuant to Article 7 of the Merger Plan. The Company shall record the assets and liabilities of the Beni Stabili in accordance with the accounting principles to which the Beni Stabili is subject (without prejudice to the harmonization
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of the accounting and valuation methods applicable to the assets and liabilities following the Merger). The book value of the net assets will be transferred to Beni Stabili and the net assets will be translated in the accounts of the Company in Euros, upon the Effective Date. In the context of the Merger, Beni Stabili transfers to the Company, subject to the ordinary factual and legal conditions and subject to the conditions provided in this Merger Plan, all of its assets and liabilities (including all property, rights and powers of any description), it being understood that the lists set out below are provided for information purposes only and are not exhaustive, given that the assets and liabilities of Beni Stabili shall be transferred to the Company as they will be on the Effective Date. As the Company shall be assigned the assets and liabilities of Beni Stabili as from the Effective Date, and in accordance with regulation n°2004-01 of the French Accounting Regulation Authority, Beni Stabili’s assets and liabilities that will have been transferred by universal succession of title to the Company will be recorded at their net book value as at the Effective Date in the Company’s accounts. In this respect, in accordance with the opinion CU CNC n°2005-C, Beni Stabili has set up estimated accounts as of 31st December 2018 (the “Estimated Accounts”) in order to provide an estimate of the net book value of the assets and liabilities transferred by universal succession of title to the Company by Beni Stabili at the Effective Date. The final book value of the assets and liabilities that will be transferred by universal succession of title to the Company and, as a consequence, the resulting net asset value thereof, will be determined on the Effective Date based on the final accounts of Beni Stabili as of the Effective Date, which will be set up by the board of directors of the Company and will be reviewed by its auditors. Assets contributed by Beni Stabili to the Company The assets contributed by Beni Stabili will be transferred by universal succession of title on the Effective Date. For information purposes only, the book value of the assets of Beni Stabili in the half year financial statements of Beni Stabili and in the Estimated Accounts are presented below:
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(Data in € thousands)



BENI STABILI SPA SIIQ 30/06/2018



BENI STABILI SPA SIIQ FORECAST 31/12/2018



ASSETS Investment properties



2,392,250



2,230,398



780,446



814,834



50,213



49,497



3,222,910



3,094,729



14,169



24,861



6,940



0



Inventories and work-in-progress



18,025



22,672



Other current assets



49,287



72,836



Total Current Assets



88,421



120,369



3,311,330



3,215,099



Investments in equity affiliates Other non-current assets Total Non-Current Assets Cash and cash equivalents Assets held for sale



TOTAL ASSETS



Liabilities transferred by Beni Stabili to the Company The liabilities contributed by Beni Stabili will be transferred by universal succession of title on the Effective Date. For information purposes only, the book value of the liabilities of Beni Stabili in the half year financial statements of Beni Stabili and in the Estimated Accounts are presented below:



(Data in € thousands)



BENI STABILI SPA SIIQ 30/06/2018



BENI STABILI SPA SIIQ FORECAST 31/12/2018



LIABILITIES Long -term borrowings



1,356,779



1,279,974



14,915



13,970



1,371,695



1,293,944



Short-term borrowings



70,795



10,795



Other current liabilities



59,332



67,272



130,127



78,067



1,501,821



1,372,011



Other non-current liabilities Total Non-Current Liabilities



Total Current Liabilities TOTAL LIABILITIES
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In addition to the above liabilities, the Company would be transferred all the commitments of Beni Stabili constituting off-balance sheet commitments and, more generally, would be transferred all liabilities or obligations of Beni Stabili. Provisional net asset value On the basis indicated above, the book value of the net assets contributed by Beni Stabili to the Company pursuant to the Merger at the Effective Date of the Merger (the “Provisional Net Asset Value”) would amount, by way of illustration, to: -



the net book value of the contributed assets: Eur 3 215 098 689, and



-



the net book value of the contributed liabilities: Eur 1 372 011 076, that is:



-



EUR 1 843 087 613.



Given that the exact amount of the final net asset value of Beni Stabili will only be known after the Effective Date and in absence of a guarantee as to the amount of the final net asset value transferred to the Company, it has been decided, by common agreement of the Parties, that the provisional net asset value retained for the purpose of the Merger will be equal to the sum of the net asset value based on the Estimated Accounts (i.e. EUR 1 843 087 613) to which a 25% discount will be applied. Therefore, the provisional net asset value retained for the purpose of the Merger will be equal to EUR 1 382 315 710 (the “Provisional Net Asset Value”). Determination of the final net asset value of Beni Stabili as of the Effective Date In order to determine the final net asset value of Beni Stabili as at the Effective Date (the “Final Net Asset Value”), the Company will establish a balance sheet of Beni Stabili as of 31 December 2018 (the “Definitive Accounts”). The Definitive Accounts will be approved by the competent bodies of the Company and will show the Final Net Asset Value. The difference between the Provisional Net Asset Value and the Final Net Asset Value will be treated as an adjustment to the Merger premium in accordance with the provisions of article 6 of the Merger Plan. 5.



Consideration for the Merger



A.



Capital Increase



(1)



The assignment of the shares of the Company to the holders of the shares of Beni Stabili will be carried out through a capital increase of the Company of a maximum of 9,478,728 shares issued and allotted with a par value of EUR 3 per share (based on (i) an exchange ratio of 8.5 shares of the Company for 1,000 shares of Beni Stabili (the “Merger Exchange Ratio”) subject to a possible adjustment of the Merger Exchange Ratio in accordance with the details set forth below, (ii) a maximum number of 205,423,172 shares of Beni Stabili that may be issued before the Effective Date as a consequence of the conversion of the Convertible Bonds and based on the conversion price in effect as of 19 July 2018 (as may be adjusted in accordance with the terms and conditions of the Convertibles Bonds), and (iii) without taking into account a possible capital increase of
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Beni Stabili before the Effective Date in accordance with the provisions set forth in paragraph (4) below). (2)



The Merger Exchange Ratio has been determined by the boards of directors of the Company and of Beni Stabili based on the valuation methods described in Schedule 2 and on a fully-diluted basis, taking into account a maximum number of shares equal to 78,273,034 for the Company and 2,475,015,975 for Beni Stabili, as set out in Schedule 9 of the Merger Plan.



(3)



In determining the Merger Exchange Ratio, the boards of directors of the Company and of Beni Stabili have also considered that the Company and/or Beni Stabili (as applicable) may take any of the following actions without triggering an adjustment of the Exchange Ratio: (i) the Company shall be entitled to grant new free shares up to a maximum number of 151,455 shares, (ii) the Company shall be entitled to issue new shares to allow conversion of the ORNANEs, (iii) Beni Stabili (or the Company where the withdrawals should be settled after the Effective Date) shall be entitled to purchase as many of its own shares (or the own shares offered in exchange where the withdrawals should be settled after the Effective Date) for which withdrawal rights will have been exercised as may be required to complete the liquidation procedure under applicable Law, (iv) Beni Stabili shall be entitled to issue new shares to allow the conversion of the Convertible Bonds in accordance with the relevant terms and conditions, and (v) the Company shall be entitled to issue shares, equity instruments or other instrument giving access to the share capital or voting rights of the Company with no preferential subscription rights attached to each share of the Company in accordance with and subject to the terms and conditions of the financial authorizations granted as of the date hereof to the board of directors of the Company by its shareholders’ meeting, up to an aggregate maximum number of securities corresponding to 10% of the share capital of the Company as of the date of the Merger Plan taking also into account all the shares, equity instruments or other instruments possibly issued under paragraph (4) below.



(4)



In determining the Merger Exchange Ratio, the boards of directors of the Company and of Beni Stabili have also considered that the Company and Beni Stabili shall also be entitled to issue shares, equity instruments or other instrument giving access to the share capital or voting rights of the Company or Beni Stabili, as the case may be, with a preferential subscription right attached to each share of the Company or Beni Stabili, as the case may be (rights’ issue), up to an aggregate maximum number of securities corresponding to 10% of the share capital of Beni Stabili or of the Company (as applicable) as of the date of the Merger Plan, and, where referred to the Company, taking also into account all the shares, equity instruments or other instruments possibly issued under paragraph (3)(v) above, provided that:



(I)



in the event of an issuance of shares in accordance with paragraph (4) above (rights issue) of the Company, the Merger Exchange Ratio shall then be adjusted to provide the holders shares of Beni Stabili with the same economic effect as contemplated by the Merger Plan prior to such event, by automatically amending the Merger Exchange Ratio as follows: Z = 8.50 x S / Tfdr Where:
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“Z” shall be the recalculated Merger Exchange Ratio (i.e. the number of shares of the Company that each shareholder of Beni Stabili will receive in exchange for 1,000 shares of Beni Stabili); “S” shall mean the last price of the shares of the Company on Euronext Paris prior to the public announcement of the rights issue; “Tfdr” shall mean the theoretical ex-rights price of the shares of the Company ; and (II)



in the event of an issuance of shares in accordance with paragraph (4) above (rights issue) of Beni Stabili, the Merger Exchange Ratio shall then be automatically adjusted as per the formula described under paragraph (6) below, in which case the “Dbs” component of the formula shall be replaced by the theoretical value of the right, as calculated based on (i) the last price of the shares of Beni Stabili prior to the announcement of the capital increase, minus (ii) the theoretical ex-rights price (TERP).



(5)



The Company and Beni Stabili have already paid to their respective shareholders the dividend relating to the financial year 2017 and this payment has been considered for the purposes of the Merger Exchange Ratio’s determination.



(6)



In compliance with the requirements of the SIIQ regime, before the Effective Date, Beni Stabili may pay an interim dividend for the financial year 2018 pursuant to Art. 2433-bis of the Italian Civil Code. In this event, the Merger Exchange Ratio shall be adjusted to provide the holders of shares of the Company or of shares of Beni Stabili, as the case may be, with the same economic effect as provided under this Merger Plan prior to such event, by amending automatically the Merger Exchange Ratio as follows:



Z = [S x 8.50/1000 - Dbs] / [S/1000] Where: i.



“Z” shall be the recalculated Merger Exchange Ratio (i.e. the number of shares of the Company that each shareholder of Beni Stabili will receive in exchange for 1,000 shares of Beni Stabili);



ii.



“S” shall mean an amount of Eur 83.80, corresponding to the closing price of Eur 88.30 for shares of the Company on Euronext on 19 April 2018 minus the 2017 dividend of Eur 4.50 per share of the Company;



iii. “Dbs” total amount of dividend or other distribution (before any applicable withholding tax) per share of Beni Stabili paid or payable by Beni Stabili prior to the Effective Date (excluding the 2017 dividend already paid as of the date hereof). (7)



No particular difficulty was encountered in preparing the valuation of the assets and liabilities transferred to the Company when determining the Exchange Ratio.
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B.



Fractional entitlements to transferee shares



Any shareholder of Beni Stabili who, irrespective of any sale or purchase of shares of Beni Stabili before the Effective Date, does not hold a sufficient number of shares of Beni Stabili to receive a whole number of new shares of the Company (the “Fractional Entitlements to Transferee Shares”), will be entitled - pursuant to a procedure consistent with applicable law - to receive, in addition to the whole number of shares of the Company resulting from the Merger Exchange Ratio, a cash consideration as a settlement for such Fractional Entitlements to Transferee Shares, the amount of which shall be determined by the intermediaries in accordance with applicable law. Without prejudice to the foregoing, only whole shares of the Company will be issued and allotted in connection with the Merger and the Company will deliver only whole shares to Beni Stabili’s shareholders. Beni Stabili’s shareholders who will hold, on the Effective Date, a number of shares of Beni Stabili not giving right to receive a whole number of new shares of the Company, shall be deemed to have expressly agreed to take part in the process of sale of the newly issued Company shares corresponding to such Fractional Entitlements to Transferee Shares as described hereafter. With a view to procure the funds to settle the Fractional Entitlements to Transferee Shares, it is proposed to you to approve a global sale of the newly issued shares of the Company which would not have been allocated and which would correspond to the Fractional Entitlements to Transferee Shares, upon expiry of a thirty (30) day period following the latest date of recording into the registers of the whole share(s) allocated to the relevant shareholders. The sale of the newly issued Company’s shares shall take place on Euronext Paris through a financial intermediary listed under paragraphs 2 to 7 of article L. 542-1 of the French monetary and financial code. Such financial intermediary will be appointed to facilitate the payment of the net amount resulting from the sale of the newly issued ordinary shares corresponding to the Fractional Entitlements to Transferee Shares to the benefit of the relevant shareholders of Beni Stabili (notably the amount shall be net of any trading fees and any other fees which would relate to the sale of the newly issued ordinary shares corresponding to the Fractional Entitlements to Transferee Shares). The intermediary so appointed shall sell such newly issued shares of the Company on the regulated market Euronext Paris on behalf of shareholders of Beni Stabili taking part into this process, who shall in turn receive the net profit resulting from such sale pro-rata their stake in the mechanism. For the avoidance of doubt, no interest shall be paid in relation to the cash payment to be received by the relevant shareholders of Beni Stabili from the proceeds of the sale of the newly issued ordinary shares of the Company corresponding to the Fractional Entitlements to Transferee Shares, even in case of late payment of such amount. C.



Merger premium / Adjustment of the merger premium



The amount of the merger premium is equal to the difference between (a) the portion of the net asset value transferred by universal succession to the Company corresponding to the shares of Beni Stabili which are not held by the Company (excluding the book value of the treasury shares held by Beni Stabili) and (b) the nominal value of the share capital increase of the Company (the “Merger Premium”). 11



The estimated Merger Premium amounts to Eur 525 872 414 based on (i) the portion of the Provisional Net Asset Value, and (ii) a capital increase of the Company of a maximum of 9,478,728 shares issued and allotted with a par value of EUR 3 per share (considering (i) a Merger Exchange Ratio of 8.5 shares of the Company for 1,000 shares of Beni Stabili subject to a possible adjustment of the Merger Exchange Ratio in accordance with the provisions of the Merger Plan, (ii) a maximum number of 205,423,172 shares of Beni Stabili that may be issued before the Effective Date upon the conversion of the Convertible Bonds based on the conversion price in effect as of 19 July 2018 (as may be adjusted in accordance with the terms and conditions of the Convertible Bonds), and (iii) without taking into account a possible capital increase of Beni Stabili before the Effective Date in accordance with the provisions set forth in paragraph 5(4)). The difference between the Provisional Net Asset Value (i.e. EUR 1,382,315,710, based on the Estimated Accounts and subject to a 25% discount) and the final net asset value will result in an adjustment of the Merger Premium, which final amount will also depend on the portion of the final net asset value transferred as of the Effective Date and the final amount of the share capital increase of the Company. It is proposed to you to resolve on the provisional amount of the Merger Premium and to grant the Board of Directors, with the option to sub-delegate, all powers to record the definitive amount of the Merger Premium on the Merger Effective Date. It is also proposed to you that you authorize the Board of Directors (with the option to subdelegate) to:



D.



-



deduct from the amount of the Merger Premium the necessary amounts corresponding to 10% of the nominal amount of the capital increase to be added to the legal reserve, if necessary;



-



deduct from the merger premium any undisclosed or omitted liability in relation to the assets of Beni Stabili transferred to the Company; and



-



charge to the merger premium account all costs and expenses of whatever nature resulting from the completion of the merger, it being specified that the balance of the merger premium may be allocated at any time in accordance with the rules in force decided by the General Meeting. Boni/Mali de fusion



The Merger gain/loss will be equal to the difference between (a) the portion of the Final Net Asset Value (excluding the book value of the treasury shares held by Beni Stabili) corresponding to the shares of Beni Stabili held by the Company as of the Effective Date and (b) the net book value of the shares of Beni Stabili held by the Company as of the Effective Date. 6.



Effects of the Merger on Convertible Bonds



As a legal effect of the Merger and in accordance with Article L. 228-101 of the French
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commercial code, the Company shall undertake all the obligations in respect of the Convertible Bonds for which the conversion right has not been exercised prior to the Effective Date and, as from the Effective Date, the Convertible Bonds may be converted into shares of the Company. The terms and conditions of the Convertible Bonds (the “Conditions”) are available on Beni Stabili’s website (www.benistabili.it). In this context, Beni Stabili has appointed an independent financial advisor (the “Independent Financial Advisor”) to carry out certain activities which, amongst other things, are necessary (but not in and of themselves sufficient) for the Merger to qualify as a “permitted reorganisation” under the Conditions. The Independent Financial Advisor shall be in charge, inter alia, to determine (i) the appropriate conversion price which will be applicable to the conversion of the Convertible Bonds into ordinary shares of the Company following the consummation of the Merger (the “Initial Transferee Company Conversion Price”), and (ii) if the other changes made to the Conditions in the context of the Merger are appropriate. On the basis of the Merger Exchange Ratio and subject to the possible adjustment of the Merger Exchange Ratio, the Independent Financial Advisor has determined that it would be appropriate to determine the Initial Transferee Company Conversion Price in the Conditions, as amended and restated upon the effectiveness of the Merger (the “Restated Conditions”), as follows: Initial Transferee Company Conversion Price = ACP × XR



Where: “ACP” means the applicable conversion price immediately before consummation of the Merger (as may be adjusted prior to the Effective Date in accordance with the Conditions); and “XR” means 1000/8.5 (as such fraction may be adjusted in case of an adjustment of the Merger Exchange Ratio in accordance with the Merger Plan) Due to the manner in which the Restated Conditions may be drafted, it may be necessary to also determine a further conversion price (the “Alternative Change of Control Price”) which would apply during a period equal to the “Change of Control Period” (as defined in the Conditions), and which would need to be determined pursuant to the formula set out in Condition 6(b)(x) but assuming for this purpose that:  COCCP means the Alternative Change of Control Price; and  OCP means the Initial Transferee Company Conversion Price. Whilst the Independent Financial Advisor has not seen a draft of the Restated Conditions, in
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principle, he believes that in the event the Restated Conditions include the concept of an Alternative Change of Control Price which would apply during a period equivalent to the “Change of Control Period”, the approach set out in the preceding paragraph for the calculation of the Alternative Change of Control Price would be appropriate. By way of illustration, and based on the current Merger Exchange Ratio and on the conversion price in effect as of the date hereof (EUR 0.9736):  



the Initial Transferee Company Conversion Price would be EUR 114.5411; and in the event an Alternative Change of Control Price is required to be determined as aforesaid and the date on which the Change of Control (as defined in the Conditions) occurs were to be the Effective date, such Alternative Change of Control Price would be EUR 101.9655.



The Merger will also trigger a “Change of Control” within the meaning of the Conditions and therefore, bondholders will be entitled to put one or more of their Convertible Bonds requiring the Company to redeem them on the 14th calendar day after the expiry of the Change of Control Period, unless an Independent Financial Advisor issues and delivers a confirmation opinion stating that the Change of Control is not, in its opinion, materially prejudicial to the interest of the bondholders (provided that, for the avoidance of doubt, the Parties intend to appoint such Independent Financial Advisor in order to have delivered, as the case may be, such confirmation opinion). The current conversion price of the Convertible Bonds may be adjusted until the Effective Date in accordance with Condition 6(b). As from the Effective Date, the Initial Transferee Company Conversion Price will also be subject to possible adjustments in accordance with the terms and conditions which will be provided in the Restated Conditions. Notwithstanding the foregoing, the Conditions provide that:



7.







Beni Stabili (and, after the Effective Date, the Company, subject to the terms and conditions of the Restated Conditions) may, upon the exercise of a conversion right, make an election to pay a “Cash Alternative Amount” (as defined in the Conditions) instead of delivering shares;







the delivery date of shares shall be (i) the last dealing day of a month if the conversion notice is delivered on or before the 15th calendar day of that month, or (ii) the 10th dealing day of the calendar month immediately following the calendar month in which the conversion notice is delivered if the conversion notice is delivered from the 16th calendar day up to and including the last calendar day of a month. As a result, any conversion notice delivered as from 16 December 2018 will give rise to the delivery of shares of the Company (subject to (i) the other terms and conditions of the Conditions, including the “Cash Alternative Election”, and (ii) the terms and conditions of the Restated Conditions). Beni Stabili’s shareholders withdrawal right



Within 15 days from the registration of the minutes of the extraordinary shareholders’ meeting of 14



Beni Stabili approving this Merger Plan, shareholders of Beni Stabili who did not contribute to the approval of this Merger Plan will be entitled to exercise their withdrawal right from Beni Stabili pursuant to: (i)



article 2437, paragraph 1, letter (c) of the Italian Civil Code, given that, as a consequence of the Merger, Beni Stabili’s registered office is to be transferred outside Italy;



(ii)



article 5 of Legislative Decree 108/2008, given that the Company is subject to the laws of a country other than Italy (i.e. French law).



Notice of the registration will be published in accordance with the Italian laws, including on Beni Stabili’s web-site. The redemption price payable to shareholders, calculated in accordance with the criteria set out in article 2437-ter of the Italian Civil Code, is Eur 0.7281 for each share of Beni Stabili in relation which the withdrawal rights will be exercised (the “Redemption Price”). The Redemption Price is equivalent to the arithmetic average of the daily closing price (as calculated by Borsa Italiana S.p.A.) of the ordinary shares of the Beni Stabili for the six-month period prior to the date of the publication of the notice for convening Beni Stabili shareholders’ meeting. The Redemption Price will be received through the relevant depositaries of the withdrawing shareholders. From the date of receipt of a withdrawal notice from shareholders of Beni Stabili in accordance with article 2437-bis of the Italian Civil Code, those shareholders will not be entitled to exercise the economic rights relating to the shares for which the withdrawal has been exercised (including, for the avoidance of doubt, the right to dividends, interim dividends and distributions resolved and paid the withdrawal). The effectiveness of a withdrawal and the payment of the Redemption Price is subject to the satisfaction of the Conditions Precedent set forth in paragraphs 3 (i) to (iv) above, being understood that the transfer of the withdrawing shareholders’ shares will be carried on the date of payment of the Redemption Price, in accordance with the modalities described below. Pursuant to article 2437-quater of the Italian civil code, Beni Stabili shares on which the withdrawal right is exercised will be offered in priority (through an option or preemption right) to the other shareholders of Beni Stabili proportionally to the number of shares held by each of them, as well as to the holders of Convertible Bonds based on the Merger Exchange Ratio. If the shareholders of Beni Stabili and/or the holders of Convertible Bonds, as the case may be, have not acquired all of the shares for which a withdrawal right has been exercised, Beni Stabili will be entitled, at its discretion, to offer the remaining shares to third parties in accordance with the applicable laws. In accordance with the applicable laws and regulations, Beni Stabili also reserved the right, at its discretion, to negotiate purchase commitments of the shares by third parties (including shareholders, banks or financial intermediaries), possibly also after completion of the settlement procedure for the shares of withdrawing shareholders, in any event prior to the Effective Date. Any shares remaining unsold will be either purchased by Beni Stabili prior to the Effective Date (without prejudice to the possible sale of the shares prior to the Effective Date) and/or by the Company after the Effective Date in accordance with the law, in any case without
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prejudice to any third parties’ purchase’ commitments. Subject to the satisfaction (or waiver, to the extent legally permissible) of the Conditions Precedent described in paragraphs 3 (i) to (iv) above, the cash liquidation of the Beni Stabili shares for which the withdrawal right is exercised will be carried out as follows: (i)



if all of the shares are purchased (a) by other shareholders of Beni Stabili (other than the Company) and/or by holders of Convertible Bonds by exercising their option and/or pre-emption rights, and/or (b) by any third parties, then the Redemption Price shall be paid in favour of all the withdrawing shareholders within the Effective Date;



(ii)



otherwise, if a portion of the shares remains unsold after the offers in option and/or pre-emption and/or in favour of third parties, Beni Stabili and the Company reserve the right, to the extent applicable, to provide that the Redemption Price is paid in favour of all withdrawing shareholders in two tranches, the first of which shall be paid before the Effective Date, while the second of which shall be paid after the Effective Date, in any case proportionally to the number of shares in relation to which the withdrawal right has been exercised, in any event without prejudice to any third parties’ purchase’ commitments.



8.



Consequences of the Merger for shareholders, employees and creditors



A.



Consequences for shareholders



The impact of the capital increase resulting from the Merger for the holder of 1% of the Company's share capital before the Merger (based on (i) an exchange ratio of 8.5 Company shares for 1,000 Beni Stabili shares (subject to a possible adjustment of the Merger Exchange Parity in accordance with the provisions of the Merger Plan, (ii) the number of Beni Stabili shares held by the Company and by Beni Stabili on the date of the Merger Plan, and (iii) without taking into account a potential capital increase of Beni Stabili or the Company before the Effective Date) is as follows:
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Percentage held on a Percentage held on non-diluted basis a diluted basis(*) Before the capital increase resulting from the Merger



1%



0,962%



After the capital increase resulting from the Merger and without taking into account the Beni Stabili shares which may be issued before the Effective Date as a result of the Convertible Bonds



0,907%



0,875%



After the capital increase resulting from the Merger and taking into account a maximum of 205,423,172 Beni Stabili shares likely to be issued before the Completion Date as a result of the Convertible Bonds



0,888%



0,858%



(*)Taking into account (i) the outstanding free shares allocated but not vested on 30 June 2018 (i.e. 488,367 free shares) and (ii) the shares which may be issued upon the reimbursement of the ORNANE.



B.



Impact of the Merger on the employees of the Company



The Merger is not expected to have a significant impact on employment. The works council of the Economic and Social Union of Foncière des Regions was informed and consulted on the Merger project and gave a favourable opinion on the Merger project on 23 May 2018. Beni Stabili and the Company will also begin the consultation and information procedures of works councils required under Italian law by Article 47 of Law No. 428/1990, which will be completed before the Effective Date. C.



Impact of the Merger on the creditors of the Company



It is specified, for the avoidance of doubt, that the Company's creditors (who are not bondholders) whose claim is prior to the publication of the Merger Plan may file an opposition under the conditions provided for in Article L. 236-14 of the French Commercial Code. In accordance with Article L. 236-15 of the French Commercial Code, the general meeting of bondholders may grant a mandate to the representatives of the group to oppose the Merger under the conditions provided for in Article L. 236-14 of the French Commercial Code. In accordance with legal provisions, an opposition filed by a creditor will not have the effect of prohibiting the continuation of the Merger operations. D.



Impact of the Merger on Beni Stabili’s creditors 17



In accordance with the provisions of Article 2503 of the Italian Civil Code, Beni Stabili's creditors (including bondholders) may object to the Merger within 60 days following the date of registration of the resolutions of the extraordinary general meeting of Beni Stabili approving the Merger Plan with the register of companies of Rome. For the purposes of Article 2503-bis, paragraph 1, of the Italian Civil Code, no special meeting of bondholders shall be convened by the board of directors of Beni Stabili to approve the Merger.



II. Change of corporate name and subsequent amendment of article 2 of the articles of association (4th resolution) Foncière des Régions has significantly evolved since its creation twenty years ago. Although it has been historically focused on France, office and investment, the Company is now operating at the heart of the major European cities, masters the practices relating to work-travel-housing, and acts as a global operator all along the real estate work chain. In order to make the identity, the brand and the development strategy of the Compay consistent with each others, it is proposed, through the vote of the 4th resolution, that you adopt “Covivio” as the new corporate name of the Company and subsequently amend article 2 of the articles of association.



III. Amendment of articles 8.2, 25.3 and 25.4 of the articles of association (5th resolution) It is proposed that, in the context of the 5th resolution, you amend articles 8.2, 25.3 and 25.4 of the articles of association of the Company in order to take into consideration the provisions governing the tax regime of the real estate investment companies in Spain “SOCIMI”. In a manner similar to the “SIIC” regime in France, the Spanish SOCIMI tax exoneration regime provides for the application of the withholding on the distribution of dividends paid to shareholders who hold a certain percentage in the distributing company and who do not provide evidence that they are subject to a minimum tax rate on such dividends. The articles of association of the Company, which already set forth provisions relating to the 20% withholding application mechanism provided by the SIIC regime, will be amended to take into consideration the 19% withholding provided by the SOCIMI regime which is applicable to the shareholders (either natural or legal persons) (i) who hold directly or indirectly at least 5% of the dividend rights of the distributing SOCIMI and (ii) who do not provide evidence that they are subject to a tax rate of at least 10%. In a manner similar to the 20% withholding, an indemnification mechanism of the distributing company by the shareholder liable for the withholding is implemented. In order to avoid the application of this 19% withholding, the shareholders will have to communicate before the dividend distribution by the SOCIMI a certificate of residence and a certificate evidencing that the dividends received are subject to a tax rate of at least 10%.
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FONCIERE DES RÉGIONS Société anonyme with a share capital of 225 835 737 euros Registered office: 18 avenue François Mitterrand – 57000 Metz RCS Metz 364 800 060



Articles



Former drafting



Revised drafting



Article 8.2



8.2 Any shareholder other than a natural person who comes to hold, directly or through entities that he controls pursuant to Article L. 233-3 of the French Commercial Code, a percentage of rights to Company dividends at least equal to that mentioned in Article 208 C II ter of the French General Tax Code (a “Concerned Shareholder”) must register all the shares that he owns in registered form and ensure that the entities he controls under Article L. 233-3 of the French Commercial Code register all their shares in registered form. Any Concerned Shareholder who has not performed these obligations at the latest on the second working day prior to a General Meeting shall have the voting rights he holds, either directly or via entities he controls under Article L. 233-3 of the French Commercial Code, capped at a tenth (1/10) of the number of shares that they hold, respectively, at the relevant General Meeting. The Concerned Shareholder referred to above shall recover all of the voting rights attached to the shares he holds, directly or via entities he controls under Article L. 233-3 of the French Commercial Code, at the following General Meeting, provided that he regularises his situation by registering all the shares he holds, directly or via entities he controls within the meaning of Article L. 233-3 of the French Commercial Code, in registered form, by the second working day prior to this General Meeting.



8.2 (i) Any shareholder other than a natural person who comes to hold, directly or through entities that it controls pursuant to Article L. 233-3 of the French Commercial Code, a percentage of rights to Company dividends at least equal to that mentioned in Article 208 C II ter of the French General Tax Code; and



Article 25.3



(ii) any shareholder who indirectly holds, through the Company, a percentage of the share capital or dividend rights of listed real estate investment companies in Spain (the "SOCIMI") at least equal to that referred to in Article 9.3 of Law 11/2009 of the Kingdom of Spain dated 26 October 2009 (the "Law 11/2009"); (together a “Concerned Shareholder”) must register all the shares of the Company that it owns in registered form and ensure that the entities it controls under Article L. 233-3 of the French Commercial Code register all their shares of the Company in registered form. Any Concerned Shareholder who has not performed these obligations at the latest on the second working day prior to a General Meeting shall have the voting rights it holds, either directly or via entities it controls under Article L. 233-3 of the French Commercial Code, capped at a tenth (1/10) of the number of shares that they hold, respectively, at the relevant General Meeting. The Concerned Shareholder referred to above shall recover all of the voting rights attached to the shares of the Company it holds, directly or via entities it controls under Article L. 233-3 of the French Commercial Code, at the following General Meeting, provided that it regularises its situation by registering all the shares it holds, directly or via entities it controls within the meaning of Article L. 233-3 of the French Commercial Code, in registered form, by the second working day prior to this General Meeting.



25.3 Any Concerned Shareholder whose own situation or whose 25.3 Any Concerned Shareholder whose own situation or whose situation situation of his partners makes the Company liable for the withholding of its partners makes:



(the “Withholding”) as referred to in Article 208 C II ter of the French General Tax Code (a “Shareholder subject to Withholding”) shall be required to compensate the Company for the withholding due resulting from the distribution of dividends, reserves, premiums or “income deemed distributed” within the meaning of the French General Tax Code. Any Concerned Shareholder is assumed to be a Shareholder subject to Withholding. If he or she states that he or she is not a Shareholder subject to Withholding, he or she must prove this to the Company no later than five (5) business days prior to the payment of distributions by providing a satisfactory legal opinion without reservations, issued by an internationally renowned law firm with recognised expertise in French tax law, certifying that he or she is not a Shareholder subject to Withholding and that the distributions paid to him do not make the Company liable for the Withholding.



(i)



the Company liable for the withholding (the “Withholding”) as referred to in Article 208 C II ter of the French General Tax Code; or



(ii)



the SOCIMI, whose share capital is held directly or indirectly by the Company, liable for the Spanish withholding (the “Spanish Withholding”) referred to in article 9.3 of the Law 11/2009;



(a “Shareholder Subject to Withholding”) shall be required to compensate the Company for the Withholding and/or the Spanish Withholding due resulting from the distribution by the Company or the SOCIMI, whose share capital is held directly or indirectly by the Company, of dividends, reserves, premiums or “income deemed distributed” within the meaning of the French General Tax Code or the Law of the Kingdom of Spain 27/2014 of 27 November 2014 on corporate tax, respectively, If the Company holds, directly or indirectly, a percentage of dividend under the conditions of article 9.3 above. rights at least equal to that set forth in Article 208 C II ter of the French Any Concerned Shareholder is assumed to be a Shareholder Subject to General Tax Code or more than one or several listed real estate Withholding. If it states that it is not a Shareholder Subject to investments companies mentioned in Article 208 C of the French Withholding, he or she must provide to the Company, upon the latter’s General Tax Code (a “Subsidiary SIIC”), and if the Subsidiary SIIC, request: because of the situation of a Shareholder subject to Withholding, has paid the Withholding, then the Shareholder subject to Withholding (i) for the purpose of the Withholding, no later than five (5) business shall, as applicable, compensate the Company either for the amount days prior to the payment of distributions by providing a paid as compensation by the Company to the Subsidiary SIIC for the satisfactory legal opinion without reservations, issued by an payment of the Withholding by the Subsidiary SIIC or, if there has been internationally renowned law firm with recognised expertise in no compensation of the Subsidiary SIIC by the Company, for an French tax law or the country of residence of the Concerned amount equal to the Withholding paid by the Subsidiary SIIC multiplied Shareholder, certifying that he or she is not a Shareholder Subject by the percentage of the Company’s dividend rights in the Subsidiary to Withholding, that he or she is the beneficial owner of the SIIC, so that the other shareholders of the Company do not bear dividends and that the distributions paid to him or her do not economically any portion of the Withholding paid by any of the SIICs make the Company liable for the Withholding; in the chain of stakeholdings due to the Shareholder subject to Withholding (the “Additional Compensation”). The amount of the
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Additional Compensation will be paid by each of the Shareholders subject to Withholding proportionately to their respective dividend rights divided by the total dividend rights of the Shareholders subject to Withholding.



(ii) for the purpose of the Spanish Withholding, no later than five (5) business days prior to the payment of distributions by the SOCIMI whose share capital is held directly or indirectly by the Company, a certificate of tax residence issued by the competent authority of the country in which the Concerned Shareholder declares to be resident and, no later than five (5) business days prior to the payment of the distributions, a satisfactory and unconditional opinion certifying that it is not a Shareholder with a Spanish Withholding and that the distributions paid by the SOCIMI, whose share capital is held directly or indirectly by the Company, do not give rise to the payment of the Spanish Withholding in respect of their stakeholding in the Company.



The Company shall be entitled to net out the compensation receivable from any Shareholder subject to Withholding with the sums to be paid by the Company for his benefit. Thus, the sums withheld on the Company’s profits which are exempt from corporate income tax pursuant to Article 208 C II of the French General Tax Code and which must, for each share held by said Shareholder subject to Withholding, be paid to him pursuant to the aforementioned distribution decision or buyback of shares, will be reduced by the amount of the Withholding due by the Company for the distribution of these sums and/or the If (a) the Company holds, directly or indirectly, a percentage of dividend rights at least equal to that set forth in Article 208 C II ter of the French Additional Compensation. General Tax Code or more than one or several listed real estate The amount of any compensation owed by a Shareholder subject to investments companies mentioned in Article 208 C of the French General Withholding shall be calculated in such a manner that, after payment Tax Code (a “Subsidiary SIIC”), or (b) the Company holds, directly or thereof and taking into account any specific tax regime that may be indirectly, a percentage of the share capital or dividend rights at least equal applicable to it, the Company will be placed in the same situation as if to that referred to in article 9.3 of the Law 11/2009 of one or several the Withholding had never become payable. SOCIMI, and if the Subsidiary SIIC or said SOCIMI, because of the situation of a Shareholder Subject to Withholding, has paid the The Company and the Concerned Shareholders must cooperate in good Withholding or the Spanish Withholding, then the Shareholder Subject to faith to ensure that all reasonable measures are taken to limit the Withholding shall, as applicable, compensate the Company either for the amount of Withholding due or to become due and the compensation amount paid as compensation by the Company to the Subsidiary SIIC or arising or that could arise therefrom. the concerned SOCIMI for the payment of the Withholding by the Subsidiary SIIC or the Spanish Withholding by the SOCIMI or, if there has been no compensation of the Subsidiary SIIC or the SOCIMI by the Company, for an amount equal to the Withholding paid by the Subsidiary SIIC multiplied by the percentage of the Company’s dividend rights in the Subsidiary SIIC or to the Spanish Withholding paid by the concerned SOCIMI, so that the other shareholders of the Company do not bear economically any portion of the Withholding or the Spanish Withholding respectively paid by any of the SIIC or the SOCIMI in the
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chain of stakeholdings due to the Shareholder Subject to Withholding (the “Additional Compensation”). The amount of the Additional Compensation will be paid by each of the Shareholders Subject to Withholding proportionately to their respective dividend rights divided by the total dividend rights of the Shareholders Subject to Withholding. The Company shall be entitled to net out the compensation receivable from any Shareholder Subject to Withholding with the sums to be paid by the Company for its benefit. Thus, the sums withheld on the Company’s profits which are exempt from corporate income tax pursuant to Article 208 C II of the French General Tax Code and which Thus, the sums distributed by the Company must, for each share held by said Shareholder Subject to Withholding, be paid to him pursuant to the aforementioned distribution decision or buyback of shares, will be reduced by the amount of the Withholding or the Spanish Withholding due by the Company or the SOCIMI for the distribution of these sums and/or the Additional Compensation. The amount of any compensation owed by a Shareholder Subject to Withholding shall be calculated in such a manner that, after payment thereof and taking into account any specific tax regime that may be applicable to it, the Company will be placed in the same situation as if the Withholding or the Spanish Withholding had not become payable. In particular, the indemnification shall include any taxes payable by the Company as compensation.



Article 25.4



25.4 In the event where (i) subsequently to a distribution of dividends, reserves or premiums, or “income deemed distributed” pursuant to the French General Tax Code taken from the profits of the Company or of a Subsidiary SIIC exempt from corporate income tax pursuant to
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The Company and the Concerned Shareholders must cooperate in good faith to ensure that all reasonable measures are taken to limit the amount of the Withholding or the Spanish Withholding due or to become due and the compensation arising or that could arise therefrom. 25.4 In the event where (i) subsequently to a distribution of dividends, of reserves or premiums, or of “income deemed distributed” pursuant to the French General Tax Code taken from the profits of by the Company, or by a Subsidiary SIIC exempt from corporate income tax pursuant to



Article 208 C II of the French General Tax Code, it would appear that a Shareholder was a Shareholder subject to Withholding on the date of payment of said sums and where (ii) the Company or the Subsidiary SIIC should have paid the Withholding on the sums so paid, without said sums being netted out as provided for in Article 25.3 above, the Shareholder subject to Withholding shall be required to pay the Company, as compensation for the loss incurred by it, an amount equal to the Withholding that should have been paid by the Company for each Company share he held on the date of payment of the distribution of dividends, reserves or premiums concerned and the amount of the Additional Compensation (the “Compensation”), as applicable.



Article 208 C II of the French General Tax Code or subsequently to a distribution by a SOCIMI, whose share capital is held directly or indirectly by the Company, within the meaning of Law 27/2014 of the Kingdom of Spain dated 27 November 2014 on corporate tax, it would appear that a Shareholder was a Shareholder Subject to Withholding on the date of payment of said sums and where (ii) the Company, the Subsidiary SIIC and/or said SOCIMI should have paid the Withholding or the Spanish Withholding on the sums so paid, without said sums being netted out as provided for having already been subject of the compensation referred to in article 25.3 above, the Shareholder Subject to Withholding shall be required to pay the Company, as compensation for the loss incurred by it, an amount equal to (a) the Withholding that should have been paid by the Company for each Company share it held on the date of payment of the distribution of dividends, reserves or premium concerned, (b) any loss suffered by the Company resulting from the payment of the Spanish Withholding by the SOCIMI, whose share capital is held directly or indirectly by the Company if such payment is attributable to the Concerned Shareholder and (c) the amount of the Additional Compensation (the “Compensation”), as applicable.



As the case may be, the Company will be entitled to net out, in the appropriate amount, the amount it shall be paid under the Indemnity with any sums that may subsequently become payable to this Shareholder subject to Withholding, without prejudice, as appropriate, to the prior application to said sums of the offset as provided for in paragraph 4 of Article 25.3 above. In the event where, after such an offset is made, the Company would not have been paid the amounts owed by Shareholder subject to Withholding under the Indemnity, the Company shall be entitled to net out again, in the appropriate amount, As the case may be, the Company will be entitled to net out, in the with any sums that may subsequently be payable to this Shareholder appropriate amount, the amount it shall be paid under the Indemnity with subject to Withholding until the final payment of said debt. any sums that may subsequently become payable to this Shareholder Subject to Withholding, without prejudice, as appropriate, to the prior application to said sums of the offset as provided for in paragraph 4 of Article 25.3 above. In the event where, after such an offset is made, the Company would not have been paid the amounts owed by Shareholder Subject to Withholding under the Indemnity, the Company shall be entitled to net out again, in the appropriate amount, with any sums that may subsequently be payable to this Shareholder Subject to Withholding until the final payment of said debt.
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FONCIERE DES RÉGIONS Société anonyme with a share capital of 225 835 737 euros Registered office: 18 avenue François Mitterrand – 57000 Metz RCS Metz 364 800 060



IV. Power for formalities (6th resolution) The 6th resolution is a usual resolution regarding the granting of the powers required to carry out the publications and legal formalities related to this meeting. *



*



*



Draft resolutions presented to you include the main points of this report. We think that this set of transactions is, under these circumstances, appropriate and we invite you to vote on, and approve, the text of the resolutions that we are submitting to you.



________________________________ The Board of Directors



Schedule 1 Methods used for the determination of the Merger Exchange Ratio The Merger Exchange Ratio was established following a multi-criteria approach based on standard and appropriate valuation methodologies to Real Estate Investment Trusts.



1. Preliminary information a. Merger Exchange Ratio In the context of the Merger, Beni Stabili’s shareholders will receive 8.5 new Foncière des Régions shares per 1,000 Beni Stabili shares (the « Merger Exchange Ratio », or the « Exchange Ratio »). The Merger Exchange Ratio was approved by the Boards of Directors of Beni Stabili and Foncière des Régions on 24 and 25 May 2018 respectively.



2. Sources of information The bellow valuation analysis was based on the following sources: -



Foncière des Régions and Beni Stabili consolidated financial statements at 31 December 2017; Foncière des Régions and Beni Stabili annual reports for the fiscal year ended 31 December 2017; A preview of Foncière des Régions and Beni Stabili financial metrics for the half-year period ended 30 June 2018; The company presentations and company press releases available on Foncière des Régions and Beni Stabili websites; Market data sources: Bloomberg, S&P Capital IQ, FacSet, market analysts’ research reports covering Foncière des Régions and Beni Stabili.



3. Methods used for the determination of the Merger Exchange Ratio Methods used for the determination of the Merger Exchange Ratio: -



An analysis of the closing share prices for Foncière des Régions and Beni Stabili; An analysis of market analysts’ target prices for both companies; The Net Asset Value and Triple Net Asset Value published at 31 December 2017, and subsequently also assessed as of 30 June 2018, by Foncière des Régions and Beni Stabili, in line with EPRA (European Public Real Estate Association) recommendations; An analysis of comparable companies’ trading multiples; An analysis of comparable precedent transactions in the European real estate sector.



a. Foncière des Régions and Beni Stabili share prices analysis Foncière des Régions shares are traded on the compartment A of Euronext Paris regulated market and are also included in the following market indexes: S.I.I.C FRANCE, SBF 120, CAC MID100, EPRA Europe MSCI, Euronext IEIF, GPR 250., FTSE4 Good, ASPI Eurozone® and DJSI World. Beni Stabili shares are primarily traded on the MTA, organised and managed by Borsa Italiana S.p.A., and secondarily on Euronext Paris, and are included in the following market indexes: FTSE All-Share Capped, FTSE Italia All-Share, FTSE Italia Mid Cap, FTSE Italia All-Share Financials, and FTSE Italia Real Estate indexes. Foncière des Régions and Beni Stabili’s shares are regularly monitored by a fair number of market analysts, in addition to being exchanged in satisfactory trading volumes. The share price parity is an essential reference to determining the Merger Exchange Ratio.
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The Merger Exchange Ratio was analysed on the basis of the closing share prices for Foncière des Régions and Beni Stabili on 19 April 2018 (closing share price), the last unaffected share price date before the announcement of the beginning of the discussions between Foncière des Régions and Beni Stabili in connection with the potential merger, as well as the volume-weighted average share prices (VWAP) over a 1, 3, 6, 9 and 12 month period before that date. The analysis of the closing share prices at 19 April 2018 shows the following exchange ratios: Closing share price (19/04/2018) (in € per share)



Foncière des Régions Share Price



Beni Stabili Share Price



Implied Exchange Ratio



Prem. / (Disc.) Implied by the Exchange Ratio (8.5)



Closing Share Price cum-div1 Closing Share Price ex-div



88.3 € 83.8 €



0.730 € 0.697 €



8.3x 8.3x



+2.8% +2.2%



1-Month VWAP2 3-Month VWAP2 6-Month VWAP2 9-Month VWAP2 12-Month VWAP2



89.2 € 88.2 € 89.0 € 87.1 € 86.1 €



0.694 € 0.690 € 0.720 € 0.714 € 0.692 €



7.8x 7.8x 8.1x 8.2x 8.0x



+9.4% +8.8% +5.0% +3.7% +5.7%



12 Month High 12 Month Low



94.6 € 78.6 €



0.799 € 0.558 €



8.4x 7.1x



+0.7% +19.7%



Source : S&P Capital IQ



Adjusted for fiscal year 2017 ordinary dividend of €4.50 per share for Foncière des Régions and €0.033 per share for Beni Stabili distributed on 15 and 7 May 2018 respectively 2 Volume Weighted Average Price 1
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b. Market analysts target prices : Foncière des Régions and Beni Stabili’s shares are regularly monitored by a fair number of research analysts. Share target prices are indicated in the tables below: Foncière des Régions Date Analyst Target Price 19/04/2018 AlphaValue €104.0 19/04/2018 Societe Generale €94.0 19/04/2018 Citi €96.1 09/04/2018 J.P. Morgan €92.0 03/04/2018 Greenstreet €95.5 29/03/2018 Bank Degroof Petercam €95.0 13/03/2018 Morgan Stanley €101.0 01/03/2018 Exane BNP Paribas €95.0 28/02/2018 Kempen & Co €94.0 22/02/2018 Goldman Sachs €103.5 19/02/2018 Kepler Cheuvreux €89.0 16/02/2018 Natixis €88.0 15/02/2018 BAML €87.4 15/02/2018 ING €91.0 15/02/2018 Invest Securities €88.0 03/11/2017 HSBC €88.0 Minimum €87.4 Average €93.8 Maximum €104.0 Source : Bloomberg as of 19 April 2018



Beni Stabili Date 13/04/2018 13/04/2018 13/04/2018 13/04/2018 13/04/2018 12/04/2018 12/04/2018 03/04/2018 01/03/2018 09/02/2018 07/02/2018 07/02/2018



Minimum Average Maximum
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Analyst Societe Generale Mediobanca SpA Equita SIM SpA Banca Akros(ESN) Invest Securities SA J.P. Morgan Intermonte Citi Exane BNP Paribas Goldman Sachs Kempen & Co Kepler Cheuvreux



Target Price €0.700 €0.770 €0.790 €0.800 €0.680 €0.760 €0.800 €0.830 €0.730 €0.600 €0.810 €0.830



€0.600 €0.758 €0.830



This methodology implies a 8.1 exchange ratio, corresponding to an implied premium of +5.2% to the Merger Exchange Ratio (8.5).



(In € per share) Average Analysts’ Target Price



Foncière des Régions



Beni Stabili



Implied Exchange Ratio



Implied Prem. / (Disc.) to Exchange Ratio (8.5)



€93.8



€0.758



8.1x



+5.2%



c. EPRA (European Public Real Estate Association) Net Asset Value and EPRA Triple Net Asset Value for Foncière des Régions and Beni Stabili The EPRA Net Asset Value (EPRA NAV) incorporates the market value of the property portfolio of the company (excluding duties) as appraised by independent experts on a half-yearly basis. The EPRA Triple Net Asset Value (EPRA NNNAV) incorporates in addition (i) the fair-value adjustments for hedging instruments, fixed-rate debt and for the Obligations Remboursables en Numéraire et en Actions Nouvelles et Existantes (ORNANE) instruments, as well as (ii) the deduction of deferred taxes on property assets. The real estate portfolio held by Foncière des Régions was valued entirely on 31 December 2017 3 by independent real estate experts BNP Real Estate, Cushman & Wakefield, JLL Expertises, CBRE Valuation, VIF Expertise, CFE, DTZ Investors, REAG, YARD Valltech and Christie &Co. For the investment assets making up the company’s various portfolios, the appraisers used the discounted cash flow method and the yield method (capitalisation of revenues). The real estate portfolio held by Beni Stabili was valued on 31 December 2017 by independent real estate experts Duff & Phelps REAG, Jones Lang LaSalle and CBRE Valuation. Valuations were carried out for each property of Beni Stabili, using one or a combination of the following methodologies for each property: the comparative or market method; the income method, based on the direct capitalisation or the Discounted Cash Flow method; and the transformation method, developed through a forecast of economic feasibility of both revenues and development costs necessary to complete the real estate transaction. The appraisals and valuations were completed in accordance with: -



3



The recommendations of the Barthès de Ruyter report on the valuation of real estate portfolios of listed/publicly traded companies, published in February 2000; The Charter for Expert Appraisal in Real Estate Valuation; The principles enshrined in the Code of Ethics for Listed Real Estate Investment Companies (SIICs) and by the Royal Institution of Chartered Surveyors RED BOOK 2014; The International Valuation Standards promoted by the International Valuation Standards Council (IVSC); The IAS/IFRS 40 and IFRS 13 standards.



Except for assets purchased under promise, or recently acquired
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i. The EPRA Net Asset Value (EPRA NAV) Foncière des Régions and Beni Stabili EPRA NAV per share were €94.5 and €0.836 at 31 December 2017 respectively. After adjustment for the distribution of fiscal year 2017 ordinary dividends of €4.50 and €0.033 per share, they stood at €90.0 and €0.803 per share respectively. The exchange ratio implied by Foncière des Régions and Beni Stabili EPRA NAV per share at 31 December 2017 was 8.9, adjusted for fiscal year 2017 ordinary dividends distribution of €4.50 for Foncière des Régions and €0.033 for Beni Stabili, corresponding to a (4.7%) discount of the Merger Exchange Ratio to the aforementioned EPRA NAV per share exchange ratio of 8.9. Foncière des Régions and Beni Stabili EPRA NAV per share were €95.4 and €0.822 at 30 June 2018 respectively. The exchange ratio implied by Foncière des Régions and Beni Stabili EPRA NAV per share was 8.6, corresponding to a (1.4%) discount of the Merger Exchange Ratio to the aforementioned EPRA NAV per share exchange ratio of 8.6. Implied Exchange Ratio



Prem. / (Disc.) Implied by the Exchange Ratio (8.5)



8.8x



(3.9%)



€0.803



8.9x



(4.7%)



€0.822



8.6x



(1.4%)



Foncière des Régions



Beni Stabili



7,112.0



1,896.9



Fully diluted number of shares excluding Treasury Shares (in millions)



75.3



2,269.0



EPRA NAV per share cum-div (€)



€94.5



€0.836



Fiscal Year 2017 Ordinary Dividend



(€4.50)



(€0.033)



EPRA NAV per share ex-div (€)



€90.0



€95.4



In € Millions Reported as of 31 December 2017 EPRA NAV



Reported as of 30 June 2018 EPRA NAV per share (€)



ii. The EPRA Triple Net Asset Value (EPRA NNNAV) Foncière des Régions and Beni Stabili EPRA NNNAV per share were €86.3 and €0.825 at 31 December 2017 respectively. After adjustment for the distribution of fiscal year 2017 ordinary dividends of €4.50 and €0.033 per share, they stood at €81.8 and €0.792 per share respectively. The exchange ratio implied by Foncière des Régions and Beni Stabili EPRA NNNAV at 31 December 2017 was 9.7, adjusted for the fiscal year 2017 ordinary dividend distribution of €4.50 for Foncière des Régions and €0.033 for Beni Stabili, corresponding to a (12.2%) discount of the Merger Exchange Ratio to the aforementioned EPRA NNNAV exchange ratio per share of 9.7. Foncière des Régions and Beni Stabili EPRA NNNAV per share were €87.5 and €0.809 at 30 June 2018 respectively. The exchange ratio implied by Foncière des Régions and Beni Stabili EPRA NNNAV per share was 9.2, corresponding to a (8.1%) discount of the Merger Exchange Ratio to the aforementioned EPRA NAV per share exchange ratio of 9.2.
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Implied Exchange Ratio



Prem. / (Disc.) Implied by the Exchange Ratio (8.5)



9.6x



(11.1%)



€0.792



9.7x



(12.2%)



€0.809



9.2x



(8.1%)



Foncière des Régions



Beni Stabili



6,492.0



1,871.3



Fully diluted number of shares excluding Treasury Shares (in millions)



75.2



2,268.2



EPRA NNNAV per share cum-div (€)



€86.3



€0.825



Fiscal Year 2017 Ordinary Dividend



(€4.50)



(€0.033)



EPRA NNNAV per share ex-div (€)



€81.8



€87.5



In € Millions Reported as of 31 December 2017 EPRA NNNAV



Reported as of 30 June 2018 EPRA NNNAV per share (€)



d. Analysis of comparable companies’ trading multiples Comparable companies analysis consists in comparing the valuations of Foncière des Régions and Beni Stabili implied by the Merger Exchange Ratio to the valuations implied by the application of a set of relevant companies trading multiples to reference financial metrics of Foncière des Régions and Beni Stabili commonly used in the real estate sector: -



The ratio between the share price and the EPRA NAV per share published at 31 December 2017 (premium / discount to latest reported EPRA NAV); The ratio between the share price and the EPRA NNNAV per share published at 31 December 2017 (premium / discount to latest reported EPRA NNNAV); The ratio between 2018 estimated recurring cash flow per share and the share price (recurring cash flow yield) ; The ratio between 2018 estimated dividend per share and the share price (dividend yield)



For Foncière des Régions, the set of selected comparable companies includes French listed companies with main activity in the office real estate sector, benefitting from the Régime fiscal des Sociétés d'Investissement Immobilier Cotées (SIIC) tax regime, with a sizeable free float and significant liquidity. The two selected peers are Gecina and Icade. Similarly to Foncière des Régions, Gecina and Icade have also an exposure to diversification activities, including German Residential for Gecina and Healthcare Properties for Icade. Given the limited number of listed Italian real estate companies, the selected companies have been divided into two sets of peers, a Tier 1 peer set and a Tier 2 peer set. The Tier 1 peer set includes Coima Res, the only Italian listed company with significant market capitalisation active in the office real estate sector. Coima Res benefits from the Società di Investimento Immobiliare Quotate (SIIQ) tax regime. Despite a limited free float, a low liquidity and a reduced market analysts’ coverage, Coima Res can be considered Beni Stabili’s main comparable company. Alternatively, a Tier 2 set of peers including Colonial and Merlin Properties in Spain and Immobiliare Grande Distribuzione (IGD) in Italy was considered as well. Colonial, Merlin Properties and IGD are listed real estate companies and benefitting from the Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión Inmobiliaria (SOCIMI) tax regime for Colonial and Merlin Properties on one hand and from the Società di Investimento Immobiliare Quotate (SIIQ) tax regime for IGD on the other hand. Colonial and Merlin benefit from significant free float and satisfactory liquidity levels,
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although more limited for IGD. Colonial and Merlin have a geographic exposure to France and Spain, while Beni Stabili operates exclusively in Italy. These markets are driven by specific rental dynamics (strong expected rental growth in Spain, while growth prospects are more moderate in France and in Italy) impacting the portfolio value of the three companies, as well as their market capitalisation. Finally, Merlin Properties is a diversified real estate company with a limited exposure to office real estate accounting for around 50% of its portfolio value, while IGD is an exclusively Retail-oriented real estate company (shopping malls adjacent to supermarkets and hypermarket). As a result of these differences, the Tier 2 peer set was excluded from Beni Stabili valuation. The comparable company analysis is based on 2018 estimated financial metrics of the selected companies established from a consensus of market analysts’ financial forecast. The average multiples of the relevant peer sets implied from these calculations were applied to Foncière des Régions and Beni Stabili respective financial metrics (established from market analysts’ consensus) in order to derive per share values.



i. Foncière des Régions Foncière des Régions’ peers average discount to EPRA NAV and EPRA NNNAV at 31 December 2017 was (7.7%) and (6.7%). These averages are weighted by the market capitalization of the company to take into account the sizes of the different companies in the peers sets. These discounts were applied to Foncière des Régions corresponding financial metrics in order to derive the implied value per Foncière des Régions share. Similarly, the 4.9% weighted average of 2018 estimated recurring cash flow yield and the 4.6% weighted average of 2018 estimated dividend for were applied to the corresponding financial metrics of Foncière des Régions. The below table summarized the implied per share value for Foncière des Régions based on the comparable companies methodology. Trading Multiples - Foncière des Régions Overview and Financial Profile for Foncière des Régions’ Set of Comparable Companies Market Cap. (€ Bn)



Portfolio Value (€ Bn)



Reported LTV (%)



Free Float (%)



Gecina



10.3



19.6



41.0%



59.4%



Icade



5.9



10.8



42.4%



42.0%



Company



Source: Company filings, S&P Capital IQ as of 19 April 2018
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Comparable Companies Trading Multiples



LTV



Prem. / (Disc.) vs. NAV (%)



Prem. / (Disc.) vs. NNNAV (%)



(€ Bn)



%



Latest Reported



€140.00



10.3



41.0%



€79.30



5.9



42.4%



Share Price



Market Cap. (€ Bn)



(€)



Gecina Icade



Company



Weighted Average Foncière des Régions



€88.30



6.6



40.4%



Recurring Cash Flow Yield (%)



Dividend Yield (%)



Latest Reported



2018E



2019E



2018E



2019E



(7.1%)4



(6.8%)4



4.1%



4.4%



3.9%



4.0%



(8.7%)



(6.5%)



6.4%



6.8%



5.8%



6.1%



(7.7%)



(6.7%)



4.9%



5.3%



4.6%



4.8%



(6.6%)



+2.3%



5.7%



6.0%



5.3%



5.4%



EPRA NAV and EPRA NNNAV at 31 December 2017 for Gecina adjusted for €2.65 ordinary quarterly dividend distributed 6 March 2018 4



32



Implied Valuation for Foncière des Régions



In € per Share



Foncière des Régions EPRA NAV Reported by Foncière des Régions at 31 December 2017 94.50 Average of Peers Prem. / (Disc.) (%) (7.7%) Implied Value for Foncière des Régions 87.24 EPRA NNNAV Reported by Foncière des Régions at 31 December 2017 86.28 Average of Peers Prem. / (Disc.) (%) (6.7%) Implied Value for Foncière des Régions 80.50 Recurring Cash Flow Yield 2018E (Based on Market Analysts’ Consensus) 5.07 Peers Average Yield (%) 4.9% Implied Value for Foncière des Régions 102.69 Dividend Yield 2018E (Based on Market Analysts’ Consensus) 4.61 Peers Average Yield (%) 4.6% Implied Value for Foncière des Régions 100.98 Source: Company Filings as of 31 December 2017, market analysts’ reports, S&P Capital IQ as of 19 April 2018



ii. Beni Stabili Coima Res discount to EPRA NAV and EPRA NNNAV at 31 December 2017 of (20.2%) and (19.3%), as well as 6.1% 2018 estimated recurring cash flows yield and 3.8% 2018 estimated dividend yield were applied to the corresponding financial metrics of Beni Stabili. Trading Multiples – Beni Stabili Overview and Financial Profile for Beni Stabili’s Set of Comparable Companies Market Cap. (€ Bn)



Portfolio Value (€ Bn)



Reported LTV (%)



Free Float (%)



0.3



0.6



38.1%



60.0%



Colonial



4.0



9.3



31.0%5



56.4%



Merlin Properties



5.8



11.3



43.6%



73.7%



IGD



0.6



2.4



47.4%



47.1%



Company Tier 1 Peers Coima Res Tier 2 Peers



Source : Company filings, S&P Capital IQ as of 19 April 2018



5



~40% Pro forma for Axiare acquisition
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Comparable Companies Trading Multiples



Company



Share Price



Market Cap. (€ Bn)



LTV



(€)



(€ Bn)



%



€8.38



0.3



38.1%



Prem. / (Disc.) vs. NAV (%) Latest Reported



Prem. / (Disc.) vs. NNNAV (%)



Recurring Cash Flow Yield (%)



Dividend Yield (%)



Latest Reported



2018E



2019E



2018E



2019E



(20.2%)



(19.3%)



6.1%



6.5%



3.8%



4.2%



(20.2%)



(19.3%)



6.1%



6.5%



3.8%



4.2%



Tier 1 Peers Coima Res Tier 1 Peers Weighted Average Tier 2 Peers Colonial



€9.40



4.0



31.0%



+9.3%



+19.3%



2.6%



2.8%



2.1%



2.4%



Merlin Properties



€12.39



5.8



43.6%



(6.5%)



+0.4%



5.4%



5.9%



4.2%



4.5%



IGD



€7.84



0.6



47.4%



(40.3%)



(37.6%)



11.2%



12.3%



7.1%



7.7%



Tier 2 Peers Weighted Average



(2.4%)



+5.4%



4.6%



5.1%



3.6%



3.9%



All Peers Weighted Average



(2.9%)



+4.7%



4.7%



5.2%



3.6%



3.9%



(12.7%)



(11.5%)



5.7%



6.1%



4.8%



5.5%



Beni Stabili



€0.73



1.7



44.1%



Implied Valuation for Beni Stabili



In € per Share



Beni Stabili



EPRA NAV Reported by Beni Stabili at 31 December 2017 0.836 Average of Peers Prem. / (Disc.) (%) (20.2%) Implied Value for Beni Stabili 0.667 EPRA NNNAV Reported by Beni Stabili at 31 December 2017 0.825 Average of Peers Prem. / (Disc.) (%) (19.3%) Implied Value for Beni Stabili 0.666 Recurring Cash Flow Yield 2018E (Based on Market Analysts’ Consensus) 0.041 Peers Average Yield (%) 6.1% Implied Value for Beni Stabili 0.675 Dividend Yield 2018E (Based on Market Analysts’ Consensus) 0.035 Peers Average Yield (%) 3.8% Implied Value for Beni Stabili 0.908 Source: Company Filings as of 31 December 2017, market analysts’ reports, S&P Capital IQ as of 19 April 2018
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Summary of Valuation from Comparable Companies Trading Multiples Methodology



Foncière des Régions € p. s.



Beni Stabili € p. s.



Implied Exchange Ratio



Prem. / (Disc.) Implied by the Exchange Ratio (8.5)



Share Price Prem. / (Disc.) to EPRA NAV at 31 December 2017



€87.2



€0.667



7.6x



+11.1%



Share Price Prem. / (Disc.) to EPRA NNNAV at 31 December 2017



€80.5



€0.666



8.3x



+2.7%



Recurring Cash Flow Yield 2018E



€102.7



€0.675



6.6x



+29.4%



Dividend Yield 2018E



€101.0



€0.908



9.0x



(5.5%)



e. Analysis of comparable precedent transactions in the European real estate sector The set of selected reference transactions includes comparable transactions in the European real estate sector. It mainly contains mergers or public offers limited to a share component. The average exchange ratio from comparable transactions implies a (7.1%) discount to the NAV exchange ratio, and a +8.4% premium to the last reference closing share price prior to transaction announcement.
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Summary of Comparable Transactions – Mergers or Public Offers with Share Component Based on last unaffected share price and latest financial information before transaction announcement



Date



Target



Acquirer



5 Sep. 16



Conwert



Vonovia



16 June 15



Deutsche Office



Alstria



Foncière de Paris 29 Jul. 14 Corio Klepierre Deutsche 20 Aug. 13 GSW Wohnen Foncière Paris Foncière de 1 Jul. 13 France Paris 5 Nov. 14 Foncière 6&7



6 Jan. 12



Silic



6 Apr. 07



Rodamco



19 Feb. 07 Beni Stabili



Share Price / Latest Reported NAV



Spread Acquirer vs. Target Acquirer Target



Transaction Exchange Ratio



Target Equity Value (€ Bn)



0.50x



1.8



(26.7%)



+8.9%



1.4%



50.6%



49.2%



0.38x



0.8



(10.1%)



+16.2%



(18.2%)



5.7%



22.9%



Merger10



0.18x



0.4



+0.2%



(1.7%)



(16.2%)



(17.8%)



(1.6%)



Merger 11 Public Share Offer 12



1.14x



4.2



(7.6%)



+15.7%



(6.0%)



17.7%



23.7%



2.55x



1.8



+10.3%



+14.7%



6.4%



10.7%



4.3%



Merger 13



1.29x



0.2



(5.3%)



+0.7%



(21.4%)



(16.4%)



4.9%



1.25x



1.1



+4.3%



(4.6%)



(33.9%)



(39.5%)



(5.6%)



0.52x



11.0



(1.6%)



+15.4%



43.2%



68.0%



24.8%



0.01x



2.5



(27.3%)



+10.0%



17.8%



78.6%



60.8%



(7.1%) (5.3%)



+8.4% +10.0%



(3.0%) (6.0%)



17.5% 10.7%



Type Public Share Offer 7,8 Public Share Offer9



Public Share Offer 14 Public Share Unibail Offer 15 Foncière Public Share des Régions Offer 16 Icade



Prem. / (Disc.) EPRA Spot Share NAV6 Price Exchange Exchange Ratio Ratio



Average Median



Source : Company information, Offer Prospectus Unless otherwise stated Included as well cash alternative at €16.16 per Conwert share, a +0.1% premium to Conwert last unaffected closing share price on 2 September 2016 of €16.15 8 Based on Vonovia and Conwert last unaffected closing share price on 2 September 2016 of €35.4 and €16.15 respectively and June 2016 EPRA NAV per share of €23.5 (adjusted for goodwill) and €15.92 respectively 9 Based on reported premium to share price ex-dividend exchange ratio (as of 15 June 2015) and Alstria / Deutsche Office’s 2015 first fiscal quarter EPRA NAV of €11.45 and €4.79 adjusted for dividend distribution of €0.50 and €0.15 respectively 10 Based on Foncière de Paris and Foncière des 6ème et 7ème last unaffected closing share price on 4 November 2014 of €99.40 and €17.75 respectively adjusted for 2014 dividend distribution of €6.1 and €1.0 per share respectively, and reported NAV ex-dividend of €113.46 and €19.98 at December 2014 respectively 11 Based on Klépierre and Corio last unaffected closing share price on 28 July 2014 of €36.36 and €35.84 respectively and EPRA NAV per share of €30.9 and €38.1 at June 2014 respectively 12 Based on Deutsche Wohnen and GSW share price as of 19 August 2013 of €14.16 and €31.46 respectively, and EPRA NAV of €12.79 and €29.57 at June 2013 (adjusted for convertible bond conversion of GSW) respectively 13 Based on Foncière de Paris and Foncière Paris France share prices as of 28 June 2013 of €86.9 and €111.0 respectively, and reported NAV of €104.0 and €141.2 at June 2013 respectively 14 Based on Icade and Silic last unaffected share price as of 24 November 2011 of €50.6 and €66.3 respectively, and EPRA NNNAV of €83.7 and €100.3 at December 2006 respectively. EPRA NAV metrics not disclosed. 15 Based on Unibail and Rodamco share price as of 5 April 2007 of €235.50 and €108.44 adjusted for dividend distribution of €1.00 and €2.34 respectively, and dividend adjusted EPRA NNNAV of €139.6 and €74.11 at December respectively. 16 Based on Foncière des Régions and Beni Stabili share price as of 16 February 2007 of €160.6 and €1.37 respectively, reported NAV for Foncière des Régions (€95.3) and Gross NAV for Beni Stabili (€1.167) at December 2006. Both share price and NAV adjusted for exceptional dividend distribution of €7.50 per share for Foncière des Régions and common dividend distribution of €4.7 and €0.024 for Foncière des Régions and Beni Stabili respectively 6 7



36



Exchange Ratios Implied by the Average Prem. / (Disc.) on Reference Precedent Transaction Exchange Ratios Foncière des Régions / Beni Stabili Exchange Ratio



Avg. of Precedent Prem. / (Disc.) to Offer X-Ratio



Implied Exchange Ratio Foncière des Régions / Beni Stabili



Prem. / (Disc.) Implied by Exchange Ratio (8.5)



EPRA NAV ex-div17



8.9x



(7.1%)



8.3x



+2.5%



Share Price17



8.3x



+8.4%



9.0x



(5.7%)



Based on Vastned Retail and Vastned Retail Belgium share price as of 12 January 2018 of €39.5 and €46.2 respectively, reported EPRA NAV for Vastned Retail (€46.98) and reported EPRA NAV for Vastned Retail Belgium (€54.52) at December 2017 17
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f. Summary of exchange ratios implied by the multi-criteria valuation methodology and of the premiums / (discounts) implied by the Merger Exchange Ratio Summary of the Multi-Criteria Valuation of the Exchange Ratio Foncière des Régions € p. s.



Beni Stabili € p. s.



Merger Exchange Ratio



Implied Exchange Ratio



Implied Prem. / (Disc.)



8.5x



Closing Share Price as of 19 April 2018 Closing Share Price cum-div



€88.3



€0.730



8.3x



+2.8%



Closing Share Price ex-div18



€83.8



€0.697



8.3x



+2.2%



1-Month VWAP19



€89.2



€0.694



7.8x



+9.4%



3-Month



VWAP19



€88.2



€0.690



7.8x



+8.8%



6-Month



VWAP19



€89.0



€0.720



8.1x



+5.0%



9-Month VWAP19



€87.1



€0.714



8.2x



+3.7%



12-Month VWAP19



€86.1



€0.692



8.0x



+5.7%



12-Month High



€94.6



€0.799



8.4x



+0.7%



12-Month Low



€78.6



€0.558



7.1x



+19.7%



Analysts Target Price



€93.8



€0.758



8.1x



+5.2%



€90.0



€0.803



8.9x



(4.7%)



€81.8



€0.792



9.7x



(12.2%)



EPRA NAV



€95.4



€0.822



8.6x



(1.4%)



EPRA NNNAV



€87.5



€0.809



9.2x



(8.1%)



Share Price Prem. / (Disc.) to EPRA NAV at 31 December 2017



€87.2



€0.667



7.6x



+11.1%



Share Price Prem. / (Disc.) to EPRA NNNAV at 31 December 2017



€80.5



€0.666



8.3x



+2.7%



Recurring Cash Flow Yield 2018E



€102.7



€0.675



6.6x



+29.4%



Dividend Yield 2018E



€101.0



€0.908



9.0x



(5.5%)



EPRA NAV at 31 December 2017 (ex-div) 18



8.3x



+2.5%



Sport Share Price



9.0x



(5.7%)



Net Asset Value Reported as of 31 December 2017 EPRA NAV (ex-div) 18 EPRA NNNAV



(ex-div) 18



Reported as of 30 June 2018



Trading Multiples of Comparable Companies



Precedent Comparable Transactions



Adjusted for the distribution of fiscal year 2017 ordinary dividend of €4.50 per Foncière des Régions share and €0.033 per Beni Stabili share distributed on 15 and 7 May 2018 respectively 19 Volume Weighted Average Price 18
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4. Methodologies Excluded for the Determination of the Merger Exchange Ratio The Discounted Cash Flow (DCF) Methodology was excluded from the multi-criteria valuation approach due to the lack of relevance for the assessment of the Merger Exchange Ratio. The valuation methodologies selected to determine the Merger Exchange Ratio include the Net Asset Value methodology which is based on the valuation of the companies’ real estate portfolio as appraised by independent experts. In particular, these valuations are based on the Discounted Cash Flow (DCF) analysis or capitalisation of rental income. Therefore, valuing a property company based on its generated revenues is widely redundant with the net asset value method that was selected for assessment of the Merger Exchange Ratio.
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Schedule 2 Opinion of the Foncière des Régions works council “The members elected by the Works Council issue a favourable opinion on the merger project, unanimously. ”
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