Zublin Immobiliere France

Document de référence

Exercice 2011/2012



AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

pr®sent document de r ®f ®r enc e marches fandiedspeols @arajupr s
3, conform®medBB del Gamt irclgd emkat g®n®r al . I pour
ration financi re soéil est compl ® ® par une |hote d
I

L
2
o}
p 0 ® readgade éauwesporesabilité de ses signataires.

e
01
p®
ar

En application de I d6article 28 du r glement ( CE) n /
suivantes sont incluses par référence dans le présent document de référence :

- Les comptes consolidés 31 mars 2011 et I es rapports déaudit cor
respectivement aux pages 184 et 220 du document de référence enregistré aupr s de | 6 AMF
date du 12 avril 2012 sous le numéro R.12-011

- Les informations financiéres concernant| 6 e xer ci ce ¢ | o sfigueant auX fagemd27 s 2011
al83du document de r ®f ®r ence enr edg l2savrit 2D12sauple s de
numeéro R.12-011

- Les comptes consoli d®s 31 mar s 2010 et |l es raj
respectivement aux pages 94 et 131 du document de
date du 13 juillet 2010 sous le numéro R.10-056

- Les informations financi res concernant | 6exerci ceé¢
93 du document de référ ence enregi str® aupr s de | 6AMF en d
numéro R.10-056

Des exemplaires du document de référence sont disponibles auprés de Zublin Immobiliere France S.A
20-26 boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine, sur le site Internet : www.zueblin.fr et sur le site
I nternet de | 6Autorit® dedrandéongc h®s Financiers : www. a
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Déclaration du responsable du document

Responsable du document de référence et responsable du contrdle des comptes

Monsieur Pierre Essig, Neuilly-sur-Seine, le 1er mars 2013
Directeur Général de Ziblin Immobiliére France

Zublin Immobiliere France S.A.
20-26 boulevard du Parc
92200 Neuilly-sur-Seine

Attestation du responsable du document de référence

J diteste, aprés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contenues
dans le présent Document de référence sont, & ma connaissance, conformes a la réalité et ne
comportent pas d'omission de nature a en altérer la portée.

Joai obtenu des contr ! | edettrs delfi® deattavaux,dans laguallenist e s
indiquent avoir procédé a la vérification des informations portant sur la situation financiére et les
comptes données dans le présent Document de référence ainsi qu'a la lecture d'ensemble du
Document de référence.

Les informations financiéres historiques présentées dans le Document de r@f ®r ence ont
de rapports des contrdleurs légaux figurant en pages 119 et 120, 212 a 214 et 236 a 238 dudit
document, qui ne contiennent pas d@bservation.
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Principales informations

Profil

Ziblin Immobiliere France (« la Société » ou « le Groupe ») est une filiale a 59,16% (voir p.23) de

Zublin Immobilien Holding AG, cotée au SWX Zurich (SIX : ZUBN), et un des principaux acteurs du

marché immobilier commercial suisse. La capitalisation boursiére de Zublin Immobilien Holding AG

représentait 137 M Gau 30 septembre 2012.

Des informations détaillées concernant Ziblin Immobilien Holding AG sontdi sponi bl es 7 | 6
suivante : http://www.zueblin.ch/de/index.aspx.

Depuis dix ans, le groupe Zublin Immobilien d ®v el oppe une strat®gie s®Il €
déactifs i mmobiliers dans des r ®gi onsvé ¢Awisse,p ®e nn e
Allemagne et France).

Au 30 septembre 2012, le groupe Zublin Immobilien emploie un total de 28 personnes et son
portefeuille doéinvest i sse mesdimmaulies oépartis sue 4 payssee ¢ o mp
représentant une valeur totale droits compris au 30 septembre 2012 d 6 e n v89X,2omillions

déeur os.

Ziblin Immobiliere France est une société fonciére cotée, ayant opté pour le statut SIIC, qui a pour

vocation © investir dans | 6i mmobilier de bureaux.
Zublin Immobiliere France développeetg  re un portefeuille doéactifs sel
ATypologie doéactifs : bureaux ;

A Localisation géographique : régions économiques francaises sélectionnées en raison de leur

importance, de leur diversité et de leur attractivité pour les grandes entreprises (Quartier Ouest des

affaires de Paris, Lyon, Marseille) (voir p.276);

ATypologie de locataires : principalement des grandes entreprises (ou leurs filiales) ;
AEnvironnement : dans | e d®vel oppement et |l a ges
Immobiliére France souhaite respecter a terme les normes environnementales les plus exigeantes ;
AFinancement : par fonds propres et endettement avec pour objectif que le montant des emprunts

bancaires consolidés nets de la trésorerie représente a moyen et long terme 55 a 65% de la valeur

de marché de son patrimoine (ratio LTV) ;

A ziblin Immobiliére France souhaite accroitre régulierement son cash-f | ow doéexpl oi t at i
dividende par action.

La stratégie actuelle de Ziublin Immobiliere France a été adaptée au contexte économique et vise
essentiellement a sécuriser ses cash-flows.

Au 30 septembre 2012, Ziblin Immobiliere France détient un patrimoine immobilier composé de

septi mmeubl es de bureaux, d 6 4 h0F mZ dontflaavalewir vénale (breits t ot al e
compris) atteint 338,9 M Gtelle que déterminée de fagon semestrielle parl 6 expert i nd®pende
Paribas RE (voir p.282). Les revenus locatifs annualisés associés au portefeuvile d 6i mmeubl es e
exploitaton s 6 ®1 WA MO, " soi t utiocatifeln gbeefeeille de 6,5% (voir tableau de

synthese du patrimoine p. 86).

Au 30 septembre 2012, | 6encouresmpbrunt sddancai BesMlus 6 &loive “ar
déduction de la trésorerie et des équivalents trésorerie, un ratio LTV de 59,4% calculé sur la valeur
de marché, hors droits, du patrimoine.



http://www.zueblin.ch/de/index.aspx

Chiffres Clés

30.09.12 31.03.12 31.03.11 31.03.10
(6 mois) (12 mois) (12 mois) (12 mois)

Résultats consolidés et cash-flow
doéexploitation

(En Mu)

Revenus locatifs nets 3,2 16,2 22,0 23,5
Résultat opérationnel net -11 12,8 22,1 27,7
Résultat net de I'ensemble consolidé -7,1 2,2 11,3 16,6
Cash-f | ow dbébexpl oitatij-33 2,7 9,2 10,4
Cash-flow de financement 6,3 -4,9 -13,2 -13,6
Cashf | ow do6éinvestiss(-11,0 -7,2 -2,0 -3,3
Bilan consolidé

(En Mu)

Valeur nette des immeubles de | 325,3 317,8 311,5 307,0
placement

Disponibilités (1) 23,6 27,7 24,1 23,7
Capitaux propres 79,1 87,6 92,2 76,3
Dettes bancaires 216,8 226,8 227,3 227,0
Ratio LTV net (2) 59,4% 62,7% 63,6% 66,2%

Chiffres clés par action
En U par action

Résultat net consolidé, BNPA (dilué) -0,57 0,18 0,97 1,43
Résultat net consolidé, BNPA (non dilué) | -0,73 0,23 1,23 1,82
Cash-f | ow doéexqdiug) t at i-0,27 0,22 0,79 0,89
Cash-f | ow d 6 e wdromdilutat i-0,34 0,28 1,01 1,14
ANR EPRA de liquidation (dilué) (4 8,04 8,63 9,04 8,36
ANR EPRA de liquidation (non dilué) 4) 6,88 7,63 7,84 6,91
ANR EPRA de remplacement (dilué) 4) 9,14 10,42 10,65 9,95
ANR EPRA de remplacement (non dilu¢) | 8,28 9,91 9,88 8,93

4)

(1) Au 30 septembre 2012, 7,2MU s ont sy unacor®pse bancaire nanti au profit de la banque

Aareal qui est utilisé pour le réglement des intéréts du prét de la société Ziblin Immobiliere Paris Ouest
jusqud” | 6 ®c h®an.@leet @Ru Y pompris ce (Mdrdainty la tpésorerie de la Société au

30 septembre 2012s 6 ®1 2¥,6MU"

(20 Ratio Loan to value (« LTV »)) Net : encours des emprunts bancaires net de la trésorerie et

®qui valents de tr®sorerie |/ Valeur dbéexpertise du pat
(3) Voir p.68 méthodologie de calculducash-f | ow dobéexpl oitation et du nombre

4 Voirp67m®t hodol ogi e de calcul de | 6ANR et du nombre doc:

Au 30 septembre 2012, le Groupe Zublin Immobi I i r e France respecte
engagements pris aupres des établissements bancaires préteurs notamment en terme de ratios de

structures financiers LTV et « DSCR » (Debt Service Coverage Ratio : ratio rapportant les revenus

encaissés des immeubles au service de la dette). Cette information est détaillée en p.72

« Engagements pris et garanties consenties » et p.115 « Engagements de financement et de

garantie »



Strat®gie déinvesti ssement

Politique doéinvestissements cibl ®s

Zublin Immobiliere France d ®v el oppe wune strat®gie ddédacquisition
mise en 1 u v mpa le groupe Zublin Immobilien, en investissant exclusivement dans des actifs de

bureaux situés dans des villes frangaises disposant d'un potentiel économique établi et diversifié.

Zublin Immobiliére France souhaite étre reconnue comme un investisseur récurrent, de référence,

sur un nombre limité de marchés dont elle a une connaissance approfondie. Sa connaissance de

ces marchés est un élément essentiel lui permettant de mieux identifier les opportunités
d'acquisitions correspondant a ses critéres d'investissement.

Les marchés sélectionnés par Zublin Immobiliére France sont, a ce jour, ceux de Paris (notamment

le Quartier Ouest des Affaires de Paris), Marseille et Lyon.Ceszones di sposent en ef
pouvoir dbéattractivit® pour la typol ogie de |l ocat
nationales et internationales.

Recherche de diversification des risques

Ziblin Immobiliere France souhaite également a diversifier ses risques en limitant le poids relatif de
chacun des locataires et de chague immeuble au sein de son portefeuille.

L'objectif poursuivi est de réduire la dépendance initiale & un locataire (Roche) ou a un immeuble
(Jatte 1) et de faire croitre durablement les sources de revenus de Ziblin Immobiliére France.

En termes de taille, Ziblin Immobiliere France souhaite privilégier des investissements dans des
actifs immobiliers d'une valeur unitaire comprise entre 10 et 50 millions d'euros afin de diversifier
ses risques.

Privilégier une approche créatrice de valeur par une politique de gestion d'actifs dynamique

Zublin Immobiliere France souhaite également optimiser la valeur locative de ses immeubles en

portefeuille ou celle des acquisitions envisagées.

Zublin Immobiliere France souhaite ainsi investir dans des projets présentant un potentiel de

réversion locative : ventes en état futur d'achévement, immeubles présentant un potentiel de
restructuration locative.

Lorsque la situation locative de ses immeubles en portefeuille I'autorise, Zublin Immobiliére France
entend proc®der ° des travaux de r®novation ou de
déoam®l i orer |l es prestations propos®es aux leocat ai
suivant sur les enjeux environnementaux).

Les enjeux environnementaux au ¢ 1 ude la stratégie

Z¢oblin Il mmobili re France sb6bemploie 7 agir comme
particulierement des conséquences environnementales de son activité.

Tant les investisseurs financiers, que les locataires existants ou potentiels, attachent de plus en

plus déi mportance aux facteurs environnementaux et
Les immeubles qui ne répondent pas aux nouvelles normes ou demandes du marché en termes
environnementaux courent l e risque dbé°tre d®cot ®s
plus en plus au fil des ans.

Les objectifs environnementaux fixés par lal o i ¢ Grenelle 2 e vont acc®l ®r
tertiaire existant. lls constituent également de nouvelles opportunités de création de valeur par la
r®novation ¢ environnementale & db6anciens i mmeubl e
situés.

Ainsi, la préoccupation des conséquences environne ment al es de son activit® n
une affaire de responsabilité morale, mais également un vecteur de création de valeur.



Sur les actifs déja en portefeuille, Zublin Immobiliere France évalue leur performance énergétique
et tous les travaux de rénovation ou de maintenance sont appréhendés en tenant compte de la
dimension environnementale.

Zublin Immobiliere France cherche ainsi a concilier amélioration des performances de ses
immeubles en portefeuille et réalisme des projets.

Pour les acquisitions futures, Ziblin Immobiliere France utilise les criteres environnementaux dans
|l a grille de scoring qui I ui permet dobéappr ®cier | a

Obijectif : croissance réguliére du cash-flow par action

La stratégie de croissance sélective suivie par Ziblin Immobiliere France a pour objectif de

p®renni ser sa rentabilit®, son dividende et l a val
r gle financi re doéinvestir uniquement dans des pi
positif sur le cash-flow par action de la société. L'objectif de Ziblin Immobiliere France, en

coh®rence avec cel ui que se fixe |l e groupe Z¢blin

moyen de ses fonds propres (y compris la variation annuelle de la valeur de ses actifs) de 10% a
12% par an, sur une période de cing a sept ans et compte tenu d'un ratio LTV situé entre 55% et
65%.

Perspectives

Le Groupe est engagé dans un programme de rénovation ou de restructuration des immeubles
Newtime et Imagine afin de pouvoir les relouer dans de meilleures conditions et ainsi accroitre la
valeur de ces actifs.

Pendant la durée des travaux de rénovation, soit environ 24 mois, les revenus locatifs du Groupe
vont représenter environ 40% de la valeur locative théorique du portefeuille. Le Groupe aura
cependant suffisamment de trésorerie pour couvrir ses frais de fonctionnement et les intéréts des
préts hypothécaires.

Au 30 septembre 2012, le Groupe dispose de la trésorerie suffisante pour financer les travaux de
rénovation de | 6i mmeubl e | magi ne d 6 MBUR rfnoontana redtant hu d g ®t ®
décaisser de 8,7 MU ) .

Le financement du budget de travaux du prdEURt de r
(montant restant a décaisser de 27,6 M) est assur® par un financement
Immobilien.



Loaction Zg bl iFrance mmobi li r e

Place de cotation Compartiment C d6éEuronext Paris, march®
Mnémonique ZIF

Code ISIN FR0010298901

Tickers ZIF FP et ZIF.PA

La capitalisation boursiere de Ziblin Immobiliere France représentait 27,0 MU au 30 septembre
2012.

Politique de distribution

Zublin Immobiliere France définit une politique de distribution de dividende en liaison avec son
cash-f | ow dbéexpl oitation par action. L6bobjectif
régulierement le dividende tout en respectant la stratégie de la Société et en tenant compte de

| 6environnement ®conomi que.

Zublin Immobiliére France et ses filiales, ont opté pour le régime SIIC le 25 juillet 2006. En

cons®quence, el l es doivent di st riléungerceptorv @uneur | a f i
réalisation :
A 100% des dividendes re-us des filiales ayant opt

A au moins 85% des b®n®fices provenant des op®rati
Elles doivent, en outre, distribuer au moins 50% des plus-valuesde cessi on doéi mmeubl
participations avant la fin du deuxiéme exercice suivant leur réalisation.

Ziblin Immobiliere adapte sa politique de distribution en fonction du contexte et de ses projets de
développement. Ainsi, compte tenu des projets de rénovation en cours et des résultats déficitaires

de |l a Soci ® ® aucune r ®sol ution r eldatsisveenb’ ®wen eg ®hi®S
mixte des actionnaires du 26 juin 2012.

Relations investisseurs

Zublin Immobiliere France poursuit une politique de transparence en fournissant a ses actionnaires

et au marché financier des informations mises a jour trés régulierement. Ces informations sont

disponibles via les documents de référence, les rapports annuels et semestriels, les notes

déinf ormmasteésonl c& s do6éop®rations boursi res, l es pr ®:
analystes financiers, le site Internet (www.zueblin.fr) et les communiqués de presse.

En tant que société cotée sur Euronext Paris, marché du Groupe NYSE Euronext, Ziblin
| mmobili re France a | 6obligation de fournir toute
cours de Bourse.

Les documents suivants ainsi que leurs historiques sont disponibles sur simple demande par écrit

au siége social de la Société ou bien sur le site internet de la Société via la rubrique contact :

- le rapport annuel,

-l e document de r ®f ®rence d®pos® aupr s de | 6 AMF,
-l es notes doéop®rations financi res enregistr®es p
-l 6avis de convocation ° | 6 as s e miydté@atiqug & to®rles| e, a
actionnaires au nominatif.

Les documents légaux suivants peuvent étre consultés au siége social de la Société sis 20-26

boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine :

- Actes constitutifs et statuts,

- Tous rapports, courriers, et autres documents, informations financieres historiques, évaluations et

d®cl arations ®tablis par un expert ~ Il a demande de
dans le présent document,

- Les informations financiéres historiques de la Société et de sa filiale pour chacun des deux

exercices précédant la publication du document de référence

3
d

-Léensemble de [ 6information r ®gdudégemdnt®GEnémlide sens
| 6AMF est disponi bl e surhtp/evwvwsdueblnfri ocbaf nem®cent a”™ s b
221-3 |l du R gl ement G®n®ral de | 686AMF) .

Pour plus doéinformations concernant | es relations

Eric Berlizon, Directeur administratif et financier
Tél. : +33 014082 72 40
eric.berlizon@zueblin.fr


http://www.zueblin.fr/
mailto:eric.berlizon@zueblin.fr

Informations Réglementaires et Juridiques

Réglementations et fiscalité applicable

Zublin Immobiliere France est une société anonyme de droit francais a conseild dadmi ni str at.
régie notamment par les dispositions du Code de commerce.
Dans la conduite de son activité, le Groupe est tenu de respecter, outre les regles fiscales

i nh®r entes au statut Sl C, Il es r gl es deis ddr oi t C
construire ainsi que de nombreuses autres r ®gl eme
commercial, |l a sant® publique, | 6environnement, | a

Zublin Immobiliere France a été immatriculée le 18 avril 2003 et a une durée de vie de quatre-vingt-
dix-neuf ans.

Zublin Immobiliére France est enregistrée au Registre du Commerce de Nanterre sous le numéro
448 364 232. Son siége social se situe au 20-26, boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine.

Assurance et couverture de risque

Le Groupe b®n®ficie dbébun programme dbébassurances p
premier pl an. Débune mani re g®n®r al e, l e Groupe
bénéficie sont adéquates au regard de la valeur des actifs assurés et du niveau de risque encouru

(voir détail p.150).

Procédures judiciaires et arbitrages

A la date du présent Document de référence, il nbexiste, ©~ la connaissart
France, aucune proc®dure gouver nyecomprsttaate procédurar di ci ai
dont | a soci ® ® a connai ssance, qui est en suspens:t

ou ayant eu au cours des 12 derniers mois des effets significatifs sur la situation financiére ou la
rentabilité du Groupe.

Contrats importants

Contrats déadministration de biens

Lors des deux derniers exercices, la société a conclu les principaux contrats suivants.

Le Groupe a conc | ministtation decbhimms ve@deux sodiéiés dSeptime (depuis le
3d®cembre 2007 pour un mo nt a n KEUR) rein Telenina (elxéGlolmah or a i r ¢
Property Management) (depuis le 15 janvier 2008 pour un montant annu e | déhonorair
50 KEUR), pour la gestion de ses immeubles.

Ces contrats sont conclus pour une p®riode dbéun an
Aux termes de ces contrats, Septime et Telmma exercent en tant que gestionnaire, la gestion et

| 6admini stration des i mmeubles au titre du mandat
reporting et | a fourniture doéinformations de gesti
ses filiales.

-10 -



Répartition du capital
Actions | 30.09.12 | 31.03.12 | 31.03.11
Nombre de titres % Nombre de titres % Nombre de titres %

Base non diluée

Groupe Zublin (1) 5765 375 59,16% 5765 375 59,16% 5426 236 59,16%
Administrateurs et dirigeants (2) 45941 0,47% 45940 0,47% 43238 0,47%
Autocontrole (3) 31612 0,32% 55 458 0,57% 11929 0,13%
Public 3902623 40,05% 3878778 39,80% 3690 880 40,24%
Total 9 745 551 100,00% 9 745 551 100,00% 9172 283 100,00%
Base diluée
Groupe Ziblin (1) 5765375 ©  46,49% 5765 375 46,49% 5426 236 46,49%
Forum Partners (5) 2 656 250 21,42% 2 656 250 21,42% 2500 000 21,42%
Administrateurs et dirigeants (2) 45941 0,37% 45940 0,37% 43238 0,37%
Autocontrole (3) 31612 0,25% 55 458 0,45% 11929 0,10%
Public 3902 623 31,47% 3878778 31,28% 3690 880 31,62%
Total (4) 12 401 801 100,00% 12 401 801 100,00% 11 672 283 100,00%
Droits de votes | 30.09.12 | 31.03.12 | 31.03.11 |
Nombre de titres % Nombre de titres % Nombre de titres %

Base non diluée

Groupe Ziblin (1) 5765 375 59,35% 5765 375 59,50% 5426 236 59,24%
Administrateurs et dirigeants (2) 45941 0,47% 45940 0,47% 43238 0,47%
Public 3902 623 40,18% 3878778 40,03% 3690 880 40,29%
Total 9713 939 100,00% 9 690 093 100,00% 9 160 354 100,00%
Base diluée
Groupe Zublin (1) 5765 375 46,61% 5765 375 46,70% 5 426 236 46,54%
Forum Partners (5) 2 656 250 21,47% 2 656 250 21,51% 2500 000 21,44%
Administrateurs et dirigeants (2) 45941 0,37% 45940 0,37% 43238 0,37%
Public 3902 623 31,55% 3878778 31,42% 3 690 880 31,65%
Total (4) 12 370 189 100,00% 12 346 343 100,00% 11 660 354 100,00%

1) Par courrier du 24 mars 2009, complété par un courrier du 26 mars, la société Ziblin Immobilien
Holding AG (Clariden Strasse 20, CH 8002 Ziirich - Suisse) a déclaré avoir franchi en baisse, le 20
mars 2009, les seuils de 2/3 du capital et des droits de vote de la société Zublin Immobiliere France
et détenir 5 426 269 actions Ziblin Immobiliere France représentant autant de droits de vote, soit
59,16% du capital et des droits de vote de cette société.

Ce franchissement de seuils résulte de la réduction de capital de la société Ziblin Immobilien
Hol ding AG par rachat d 6 a Ziiblindmnwobilieré Frgnee.i Aelanseiite tde
| 6attri bution gratuite dbdédactions d®ci d®e par
dbdact i on sevetd détdnusoparZisblin immobilien Holding AG est passé a 5 765 375.

A |l a connaissance de | a Soci ®t ®, il ndexiste
de ce document.

(2) Monsieur Pierre Rossier, Président de la société et administrateur, détient au 30 septembre
2012, 10 625 actions Zublin Immobiliere France, et

Monsieur Pierre Essig, Directeur général de la société et administrateur, détient au 30 septembre
2012, 29 308 actions Ziblin Immobiliere France, et

Monsieur Bruno Schefer, administrateur de la société, détient au 30 septembre 2012, 5 956 actions
ZUublin Immobiliére France, et

-11 -



Monsieur Andrew Walker, administrateur de la société, détient au 30 septembre 2012, 48 actions
ZUblin Immobiliere France.

Le solde restant correspondant a 3 actions est détenu par trois autres administrateurs de la société.

(3) Les ac-tontrdleau 3Wséptemtren2012 sont composées de 31 612 actions détenues

au titre du contrat de |l iquidit® confor me n’ l a C
Fran-aise des Entreprises délnvesti ssement et appr
décision du 22 mars, confié a SG Securities (Paris).

(4) A l'exception du Groupe Zublin Immobilien et de la société Lamesa Holding, représentant les

intéréts de Monsieur Viktor Vekselberg, qui a déclaré en date du 14 mai 2012 avoir franchi le seuil

de 5% a la hausse et détenir a cette date 5,95% du capital et des droits de vote de la Société,

aucun autre actionnaire noa pidaPa/dbuades@roic @ vete aur30 pl us
septembre 2012.

La société Lamesa Holding a informé Ziblin Immobiliére France le 12 octobre 2 0 1 2, qguobel |l
détenait 10,02% du capital et des droits de vote de la Société a cette date. La société Lamesa

Holding, représente les intéréts de Monsieur Viktor Vekselberg, et a déclaré le 27 mars 2012

détenir également 10,03% du capital de Ziblin Immobilien Holding AG.

(5) ORA

En date du 3 aolt 2007,2500 obl i gations remboursables en actio
de142000 ont ®t ® ®mi ses pour une dur®e de 10 ans.

Au 30 septembre 2012, compte tenu dbébun ratio de conversion a
ORA existant e, l e nombre doéactions nouvelles dbun

| 6ORA f(dnd dodéinvesti ssement Montalcino S"rl g®r ®
2 656 250 actions.
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Actes constitutifs et statuts

Objet social

Aux termes de | b6article 2 de ses statut s, Il a soci @
enFrance qué”™ | 6®tranger

il 6acquisition et/ou |l a construction de tous terra
del eur |l ocati on, |l a gestion, la | ocation, l a prise
droits i mmo b i | i eamsent deltoisRenselinkgies immobiliers en vue de les louer ; et toutes

autres acti vit®s connexes ou | i®es se rattachant N I

indirectement, soit seule, soit en association, participation, groupement ou société, avec toutes
autres personnes ou Sociétés ;

i la participation, par tous moyens, dans toutes opérations pouvant se rapporter a son objet par
voie de prise de tous intéréts et participations, par tous moyens et sous quelque forme que ce soit,
dans toute société, francaise ou étrangére, immobiliere, industrielle, financiére ou commerciale

notammentparvoi e ddéacqui sition, de cr®ation de soci ®t ®s
titres ou droits soci aux, débapports, de f usi o n ficjpatiod,6da!l | i anc
groupement ®cdbomi uétou autrement ainsi gue | 6admi
de ces intéréts et participations ;

iet doébune fa-on g®n®ral e, toutes op®rations i mmobi
etfinanci " res pouvant se rattacher, directement ou ir
similaires ou connexes susceptibles doéen facilite

extension ou son développement.
Droits, privileges et restrictions attachés aux actions

(a) Affectation du résultat et répartition des bénéfices (article 27 des statuts)

Le b®n®fice de | 6exercice, diminu® des pertes ant®
augmenté des reports bénéficiaires constitue le bénéfice distribuable. Outre le bénéfice
distribuable,| 6 assembl|l ®e g®n®r al e ordinaire peut d@&cider,
mise en distribution de sommes prélevées sur les réserves dont elle a la disposition.

Aprés approbation des compte s annuel s et constatation de | 6exi s
| 6assembl ®e g®n®r al e ordinaire d®t er mi ne Il a part
dividendes.

D s que |l a soci®t ® aura opt® pour Il e r®¢gralmes f i sca
impots, le montant du bénéfice distribuable sera déterminé conformément aux alinéas deux, trois et

quatredel 6article 208 C 1|1 du Code g®n®r al des imptlts

du régime prévu audit article 208 C Il du Code général des impbts.

Dés la mise en paiement de toute distribution, chaque Actionnaire a Prélévement deviendra

i mm®di atement d®biteur envers | a Soci ® ® dbéune som
Soci ® ® a | 6obl i gat i on qudtepars |6 acueganti lta imse en paiementide r e d e
toute distribution ~ un Actionnaire 7 Pr®l vement
individuel de cet actionnaire (sans que celui-c i ne produise déint®r°ts), |e
courant intervenant dans un délai de cing jours ouvrés a compter de ladite inscription aprés

compensation avec | e montant de | 6indemnisation du

en application des stipulations prévues ci-dessus.

Léassembl ®el g®h®cal e®ade d®cider dobéoffrir aux acti
numeéraire ou en actions, pour tout ou partie des titres donnant droit au paiement de dividendes,

dans le cadre des dispositions |égales et réglementaires afférentes.

llpeut étre ®gal ement di stri bu® des acomptes sur dividenc
| 6exercice dans |l es conditions fix®es par |l a | oi

Il pourra étre offert aux actionnaires, pour tout ou partie des acomptes sur dividendes mis en

distribution, une option entre le paiement en numéraire ou en actions.

s de |l a soci ®t ®

b) Nantissements dbéacti on
uc |l e capital de | a soci ®t ® n

une action composant
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Modifications des droits des actionnaires

Toute modification des droits des actionnaires est soumise aux prescriptions Iégales, les statuts ne
prévoyant pas de dispositions spécifiques.

Consei |l déadministration

La Société est administrée par un conseil d'administration composé de trois membres au moins et

de dix-huit membres au plus, sous réserve de la dérogation prévue par la loi en cas de fusion.

Chaque administrateur doit étre propriétaire d'une action au moins pendant toute la durée de son

mandat.

Durée des fonctions - Révocation :

La durée des fonctions des administrateurs est de trois années ; elles prennent fin
runi on de | 6assembl ®e g®n®r al e ordinaire appel ®e
tenue dans | 6ann®e au cours de |l aquelle expire | eu
Par exception, | 6 au désignér lurPaeimirgs@ate@r rppaut ume durée de une, ou

deux ann®es, afin de permettre un renouvell ement ®
Les administrateurs peuvent étre révoqués a tout moment par I'assemblée générale ordinaire.

Délibérations du conseil d'administration :

Les administrateurs sont convoqués aux séances du conseil d'administration par tous moyens et
méme verbalement par le président du conseil.

Ces réunions peuvent intervenir par des moyens de visioconférence ou tout moyen de
télécommuni cati on permettant | 6identification des adr
effective a la réunion du conseil et permettant une retransmission en continu des débats et
délibérations, dans le cadre des dispositions légales et réglementaires applicables, étant précisé
que les délibérations relatives a l'adoption des décisions visées a l'article L. 225-37 alinéa 3 du
code de commerce ne peuvent intervenir par voie de visioconférence. Le cas échéant, les
modalités desdites réunions par des moyens de visioconférence ou tout moyen de
télécommunication devront étre décrites par un reglement intérieur de la Société.

Les délibérations sont prises aux conditions de quorum et de majorité prévues par la loi.

Pouvoirs du conseil d'administration :
Le conseil d'administration dispose des pouvoirs et exerce sa mission dans les conditions fixées
par l'article L. 225-35 du code de commerce et par les présents statuts.

Président du Conseil d'Administration

Le conseil d'administration élit parmi ses membres un président personne physique dont il
détermine, le cas échéant, la rémunération. Le président du conseil d'administration est nommé
pour une durée qui ne peut excéder celle de son mandat d'administrateur. Il est rééligible. Le
conseil d'administration peut le révoquer a tout moment ; toute disposition contraire étant réputée
non écrite.

Le président du conseil d'administration dispose des pouvoirs prévus par la loi et exerce ceux-ci
dans les conditions fixées par l'article L. 225-51 du code de commerce.

Assemblées générales

(a) Modalités des réunions (article 23 des statuts)

Les assemblées générales se réunissent conformément aux modalités décrites ci-apres.

Les assemblées générales sont convoquées et délibérent dans les conditions de quorum et de

majorité fixées par la loi.

Les r®unions ont |lieu au si ge social ou en tout a
Tout actionnaire a |l e droit dbéassister aux assembl
personnellement ou par mandataire, sur simple justification de son identité et de sa qualité sous la
condition dbébun enregistrement comptable des titres
générale a 0 heure (heure de Paris) :

ITpour |l es titulaires doéadcet ilobnasc tn comminnaa trieveisns:crau sn
titres nominatifs tenus par la société ;
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i pour l es titulaires dbéactions au porteur : au nc
| 6actionnaire dans | es comptes ddiairé habilitéeet, leacas port e

échéant, de fournir a la société, conformément aux dispositions en vigueur, tous éléments
permettant son identification.

Informations juridiques

Léinscription ou | d6enregistrement c oawpporeelrdtenusdes t i
par | édinterm®diaire habilit® est constat® par wune
conformément aux dispositions Iégales et réglementaires.

Tout actionnaire peut voter pr ®al abl emanpar - I 6

télétransmission selon les modalités légales et réglementaires.

Les actionnaires peuvent, dans les conditions fixées par les lois et les reglements, adresser leur

formule de procuration ou de vote par correspondance concernant toute assemblée générale, soit

sous forme papier, soit par t® ®transmissidam sur d
| 6avis de convocation, conform®ment ~ | a r®gl ement
Sont réputés présents pour le calcul du quorum et de la majorité les actionnaires qui participent a

| 6assembl ®e par vi si oconf ®r ence ou par des moyen
identification, conformément aux conditions Iégales et réglementaires.

Les assembl ®es g®n®r ales sont pr ®si di@eos, opeason!| e pr G

absence, | 6administrateur dont | e mandat est Il e pl
Il est tenu une feuille de présence dans les conditions prévues par la loi.

Les copies ou extraits des procés-ver baux de | 6assembl ®e sont val abl
prési dent du Conseil déadmini stration, soit par | e d
secr®taire de | assembl ®e.

(b) Compétence des assemblées (article 24 des statuts)

Hors | es cas de d®rogation | ®g al mpéteritedpaus wotertobtés®e g ®n
les d®ci si ons nbemportant pas modi fication des st a
extraordinaire est seule habilitée a modifier les statuts dans toutes leurs dispositions, étant toutefois

précisé que celle-ci ne peut augmenter les engagements des actionnaires, sauf accord unanime.

(c) Droits de vote (extrait de | 6article 11 des st
Le droit de vote attach® aux actions est proportio
A égalité de valeur nominale, chaque action donne droit a une Vvoix.

(d) Actions de préférence (article 12 des statuts)

Au cours de | 6existence de |l a soci ®t®, il peut °tr
de vote, assorties de droits particuliers de toute nature, a titre temporaire ou permanent, sous les

conditions et modalités prévues par la loi.

(e) Limitation des droits de vote

Il ndédexiste pas de I imitation aux droits de vote.

(f) Forme des actions et identification des porteurs de titres (articles 9 des statuts)

Les actions sont nominatives ou au porteur, au cho
La société est autorisée a faire usage a tout moment des dispositions |égales prévues en matiére
déidentification des actionnaires et atoudterme,i fi cat
|l e droit de vote dans | es assembl ®es ddatcRAB-E8nnaire
du Code de commerce.

Convention dbéactionnaires

A I a connai ssance de I a soci ®t ® i | ndbexiste pa:
d 6 e nstremgnt du présent Rapport annuel.

Franchi ssement de seuils statutaires (extrait de |

Outre les seuils prévus par les lois et réglements applicables, toute personne physique ou morale,
agissant seule ou de concert, qui vient a détenir ou cesse de détenir, directement ou indirectement
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autravers ddébune ou pl usieurs soci ®t ®s qgubdell e co
participatons u p ®r i eur ou ®gal 2 % du capital soci al et
la société delad ®t enti on de chaque fraction de 2 % du capi
% dans un délai de cing jours de Bourse a compter du franchissement du ou desdits seuils, par

lettre recommandéeavecd e mande dobavi s de r ®ciegpsociah en peadsantls s ® e
nombr e t ot al detiti@saadortnanbacces immediatement ou a terme au capital ainsi que

du nombre de droits de votequ d el | e d®ti ent, direct ement mai s au
droits de vote assimilés aux actions ou aux droits de vote possédés par cette personne en vertu de

| 6ar t i c9deCode de crarderce.

Encasdenonr espect de cette obligation déinformation, |
fraction du capital ou des droits de vote au moins égale a cing pour cent (5 %), pourront demander

gue les actions excédant la fraction qui aurait di étre déclarée soient privées du droit de vote pour

toute assembl ®e dbéactionnaires qui se tiendrait ju
date de régularisation de la notification. La demande est consignée dans le procés-verbal de

| 6assembl ®e g®n®r al e. Dans |l es m°mes conditions, I
nodopnats ®t ® r®gul i rement d®cl ar ®Etonnare défaikantv ent °tr e d

Modifications du capital social (article 8 des statuts)

Les dispositions statutaires régissant les modifications du capital social de la société ne sont pas
plus strictes que celle imposées en vertu de la loi.

(a) Augmentation de capital

Le capital social peut étre augmenté par tous modes et de toutes manieres autorisés par la loi.
Léassembl ®e g®n®r al e extraordinaire est seule comp
ddédadmini stration cont enantlaloi destoute maufinentatipn de reapitaly e qu i s «
i mm®di ate ou ~ ter me. Ell e peut d®I ®guer <cette col
conditions fixées par la loi.

(b) Réduction et amortissement du capital social

Léassembl|l ®e g®n ®r al aetionmairés mpeubaussij dars les eonditioasset selon les

modalités fixées par la loi, autoriser ou décider la réduction du capital pour quelque cause et de

guel que mani re que ce soit, ®t ant rappel ® qubden a
atteinte " | 6®galit® des actionnaires.

La société peut, sans réduire son capital, procéder au rachat de ses propres actions, sous les

conditions et dans les limites fixées par la loi.

Droit ) |l 6i nformati on des actionnaires

Léactionnaire dispose doéun droit déi nformation de:
affaires sociales et la vie sociale en général.
Léact i on wmraitde emraunication :

Droit de communication préalable :

“ 1 doccasi ondo6duen el aa srs®ummbi | o&e

-l 6actionnai r e spe udte, mamhbdtee nddcdmestaved renseiyeements énumérés

par les textes légaux ;

-l actionnaire a la facult® de consulter au si ge ¢
tenir & sa disposition ;

- le rapport annuel est remis a toute personne, actionnaire ou non, qui en fait la demande.

Droit de communication permanent
a tout moment

-bactionnaire a |l e droit adile cpoisern |dad aglung siti isamat® ol
1 préalablement & une assemblée ;
T deux fois par e x grsceiucle osubi hu d®t aent s doéu

ddéact i oaunminsr580sd) capital, sur tout fait de nature a compromettre la
continuit® dbéexploitation
-l dactionnai r e altedaasiefeasociallles ddcuthents Bgamxsenus a sa disposition.
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Experts immobiliers

La Soci ® ® a nomm® BNP Paribas Real Estate (ancien
de proc®der " | 6®valuation des semdstriellesdans lmocadrddel i er s
|l 6arr°t® des comptes (®mi ssion doéun rapport do®tail

BNP Paribas Real Estate, 167, quai de la Bataille de Stalingrad i 92867 Issy-Les-Moulineaux,

représenté par Monsieur Jean-Claude Dubois, est un expert reconnu dans le secteur immobilier et

dispose a cet égard de toutes les compétences pour lamiseen?T uvrde | 6®val uati on de
par la Société.

Cette évaluation répond aux normes professionnelles nationales de la Charte de | 6 experti se
évaluation immobiliere et a été établie en conformité avec le rapport du groupe de travail sur

| 6expertise immobili re du patrimoine des soci ®t ®s
par Georges Barthes de Ruyter (Bulletin COB, février 2000). Cette expertise répond également aux

normes professionnelles européennes Tegova et aux regles provenant du « Appraisal on Valuation

Manual » réalisé par « The Royal Institution of Chartered Surveyors » (RICS).

Lesrapportsd 6 e x p e r t iarsB&IP RarbassRegh Estate au 30 septembre 2012 et au 31 mars
2012 sont présentés respectivement en p.265 et p.245 de ce document.

Facteurs de Risque

La Société a procédé a une revue des risques qui pourraient avoir un effet défavorable significatif

sur son activité, sa situation financiére ou ses résultats (ou sur sa capacité a réaliser ses objectifs)

et consid re quodil néy a pas ddéautres 75d484,pu08s si gn
a 105, p.154 a 164 et p.194 a 196 de ce document.

Risque de Liquidité

La Société a procédé a une revue spécifiqgue de son risque de liquidité et elle considere étre en
mesure de faire face a ses échéances a venir (voir p.104, 110 et 113 et la section « Risque lié aux
projets de rénovation ci-dessous).

Risque lié aux projets de rénovation

Le Groupe a décidé de tirer profit de la vacance structurelle des immeubles Newtime et Imagine
pour les rénover afin de pouvoir les relouer dans de meilleures conditions et ainsi accroitre la valeur
de ces actifs.

Pour | i mmeubl e Newti me, |l es travaux ont d®but ® en
2014.
Pour | 6i mmeubl e | magi ne, |l es travaux ont d®but ® en

travaux en entreprise générale avec la société Eiffage.

Le budget des travaux et le calendrier tels que déterminés a ce jour se décomposent de la facon
suivante :

Budget Budget a | Date libération | Durée des | Date de
total décaisser au |de | &1 mmg travaux livraison
30.09.12
Newtime 49 MO |27, 6 MU0| Novembre 2011 | 24 mois 31.03.2014
Imagine (phase?2) (11, 7 N87 Mu Novembre 2011 | 9 mois 31.03.2013
Chaganne 9,0 M(82 Mu Rénovation  en | 18 mois 31.03.2014
site occupé
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La commercialisation des immeubles en rénovation est en cours.

Séagissant de | 6i mmeuble Jatte 2, deux options son
- L6i mmeubl e pourrait faire | 6objet dbdédune r®novat
Newtime ° <condition qubéun wutilisateur ait pr ®a

(rénovation « clé en main ») ;
- Il pourrait également étre arbitré de facon opportuniste.

Financement des travaux

A Au 30 septembre 2012, le Groupe dispose de la trésorerie suffisante pour financer les travaux
de r®novation de | 6i mmeuble | magine 1%UMU | (ad opnhta s €
87MU restent " d®caisser au 30 septembre 2012).

A Pourfinancerleprojet de r ®novation de 5Mai rdmoeMb 14 Nterwa v anex )(
Groupe a recours a un financement interne au groupe Ziblin éventuellement complété si
besoin par | 6arbitrage dbéactifs du portefeuille
participatif mis en place avec Ziblin Immobilien Holding AG au paragraphe 2.5 Gestion
financiéere p.58).

A Pour financer |l e projet de r®novation de | 6i mmeu
recours a un financement interne au groupe Zblin.

A Impacts de la vacance liée aux projets de rénovation

a) Couverture des frais de structure et intéréts des préts hypothécaires
Pendant la durée des travaux de rénovation, soit environ 24 mois, les revenus locatifs du Groupe
vont représenter environ 40% de la valeur locative théorique du portefeuille. Le Groupe aura
cependant suffisamment de trésorerie pour couvrir ses frais de fonctionnement et les intéréts des
préts hypothécaires.

b) Engagements pris au titre des emprunts bancaires

La situation de | 6endelmmaobiligeri-tancedau 30ysemempre 202:,6t1 i n
présentée en partie 6. Ressources financiéres (voir p.71).

Par avenant du 07 f®vrier 2011, |l a banque Aareal a
les ratios de LTV et de DSCR pendant la période det r avaux et ce jusquod- | 6 ®
Zublin Immobiliére Paris Ouest.

En date du 07 novembre 2011, par avenants aux con
Imagine, Magellan et le Danica, la banque Natixis a consenti a modifier les modalités de calcul les

ratios de LTV et de DSCR | i ®s °~ ces emprunts de | a
| 6®c h®ance des pr°ts, pour tenir compte de | a va

travaux de rénovation.

Compte tenu des avenants mentionnés ci-dessus, au 30 septembre 2012 le Groupe respecte ses
engagements financiers (covenants) pris au titre des emprunts bancaires.
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Ev®nements post®rieurs °~ |l a publication des compt e
mars 2013

Investissements en cours et a venir

A la date du présent Document de référence et depuis la publication des comptes du premier
semestredel 6 exer ci ce c | osauanaut® investissentgent ighificatif que les projets
de rénovation des immeubles Newtime, Imagine et Chaganne détaillés au paragraphe précédent
nbest en cour s o u poordemesel les onganep e direction ent déja pris un
engagement ferme.

Changement significatif de la situation financiére ou commerciale
A la date du présent Document de référence et depuis la publication des comptes de du premier
semestre de | 6 exerci ce cl os3, aucun changemeatr sgnifi@tf He la situation

financi re ou commerci ale noest intervenu.

Communiqgué de presse du 15 novembre 2012

Zublin Immobiliére France - Restructuration du portefeuille conforme au calendrier
1 Loyersnets:3,2MuU
1 Résultat net consolidé négatif
1 ANR par action EPRA : 8,04 U
1 Patrimoine évalué 4 339 M0

Une gestion optimisée du portefeuille en exploitation

T Un taux dbéoccupation de 100% du portefeuilllje en e
1 Le renouvellement de 2 baux importants de 9 et 6 ans fermes

T Cession de | 6i mmeuble Horizon D®f ense

1 Des événements importants et positifs ont marqué le semestre

Dans un contexte de crise financiere et immobiliere et dans la volonté du groupe de préparer au

mi eux | 6avenir " travers une gestion rigoureuse e
Immobiliére France annonce ce jour :

-La signat ur eau dall avec EnropuAs®istance sécurisant un locataire pour neuf ans

- La renégociation du bail Faureciar ®s or bant t ot al ement l a vacance ¢
sécurisant ce locataire pour six ans fermes

-La signature de baux sdomtunl baildensixcansbférmes &vecrai socaté

France Télécom et un avenant avec la société MCES5, assurant ainsi la relocation compléte de

| 6i mmeubl e et une occupation de 100% du patri moine
-L6éex®cution ma ' tris®e des travaux dausprogresseetu bl e s
conformément a leurs calendriers prévisionnels.

Enfin, le groupe a saisi une opportunitt en c®dant | 6i mmeubl e Horizon D®f e
sa valeur d 6 ex pers R0lX & endrainveStitksantmlea produit de la vente apres
rembour sement de | 6empr unMUu Ildia@ s° slebi npnmmeougbrlaemmesso idte

fort potentiel de création de valeur.
9 Valeur globale du patrimoine en hausse

Au 30 septembre 2012, laval eur dbdéexpertise (droits inclus) du
339MU, en hausse (+5,8%) par rapport " la valeur du
de Suresnes). Les investissements réalisés sur la période sont de 23,4 MU .

L e t a ucHpatidndda patrimoine en exploitation est de 100 %, contre 86,5 % au 31 mars 2012.

Les loyers annualisés sont de 10,7 M0 . La valeur |l ocative de march® d
252M0 par | 6expert ind®pendant, BNP Pari bas Real Es
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1 Des résultats 2012/2013 conformes aux attentes

Le r®sultat du groupe pour | e premier semestre de
7,AMO, qui se d®compose analytiqguement de | a mani r
Cash flow net du portefeuille en exploitation +1,0 M0
Frais de structure -1,3Mua
Codt du portage du portefeuille en restructuration -3,1 MU
Variation de valeur du portefeuille en exploitation -2,9 MU
Autres ajustements de valeur financiers -0,8 MU

Comme annoncé dans le dernier rapport annuel, les exercices 2013/2014 et 2014/2015 vont étre
fortement impactés par les restructurations du portefeuille. Ainsi, les loyers nets du ler semestre
2012/2013 connaissent une forte diminution passant de 10,3 MU our le premier semestre de
| 6exercice pMW®.Cc ®dextf raids 2de foncti oMinleawesiatiandeg est ent

juste valeur négative de -29MU r ®sul te principal ement de | a comb
réalisés au cours du semestrede 234MU0 et de | a mise en place ddébun no
Le co¥%t de | dendettemenMu.fiBmnsuierdestce siamti &@nt’, 51,
est i mpact® par la juste valeur du swap e t aux

| 6i mmeubl e vendu de Suresnes, soit -ymMdaj ustement n:

Léactif net r ®®val u® par action EPRA sur unie base
8630 au 31 mars 2012). Le cours de phraitteruseedécatas 14 n
significative de 65% par rapport a cet ANR.

1 Une structure financiére adaptée

a

Le Groupe Zublin a renouvelé son soutien financier a sa filiale francaise en sécurisant le
financement de | a r®novation de dléaammedidbbu e pPNrewtt i me
débune premi reMat.tr anche de 35

Le ratio |l oan to value, net de | a tr®sorerie, sbam
Au 30 septembre 2012, le co(t moyen de la dette bancaire est de 4,12% contre 4,53% au 31 mars
2012.

1 Perspectives

Le portefeuille immobilier en exploitation est occupé a 100% et les 2 plus importants locataires sont
maintenant sécurisés sur 6 et 9 ans.

Le projet de r®novation de | 6i mmeubl e Newti me est
mois dobéoctobr e, confor m®@ment au calendrier et 1| a |
des équipes et la pertinence du nouvel édifice rendent Ziiblin Immobiliere France confiant quant a

la commercialisation de cet immeuble.

La livraison des travaux de est@tenueadurlepremidréimdstdtei mme u b
2013.

Léenvironnement ®conomi que frangatses sodtifdrtdmiert impagtées L e s e
par la crise économique, elles revoient a la baisse leurs besoins locatifs, tant en volume qu'en
valeur.

Dans ce climat difficile, avec le soutien de sa maison mére, Ziblin Immobiliére France poursuit sa
stratégieamorc®e il y a trois ans dbéinvestir dans | a rest
afin de développer leur confort et leurs performances environnementales. Ainsi Ziblin Immobiliere

France crée de la valeur en sécurisant la pérennité de ses cash-flows futurs.

« Les résultats semestriels 2012/2013 de Zublin Immobiliere France traduisent une double réalité :
débune part, Il i mpact financier ° court tHémméerduppo
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qualité de la gestion du portefeuille en exploitation avec le renouvellement de 2 baux importants, la

| ocation de | 6espace vacant ° Lyon et | a cession d
Le groupe a fortement sécurisé ce semestre les loyers des 6 prochaines années de son portefeuille

en exploitation et met tout en T u v mpaur réaliser les travaux du portefeuille en restructuration afin

de dégager de la valeur pour ses actionnaires. La confiance renouvelée de deux locataires

importants, la qualité de la signature du nouveau locataire a Lyon sont le fruit de la capacité du

groupe a répondre parfaitement aux besoins de ses clients et démontrent une nouvelle fois la

pertinence de la stratégie menée dans un contexte économique trés difficile. » a déclaré Pierre

Essig, Directeur Général de Ziblin Immobiliére France.

Communigué de presse du 16 janvier 2013

Chiffre doéaffaires consolid® des 9 premiers mois d
Zé¢blin I mmobili re France annonce alppuolesr gréntiensi son
mois de | 6exercice 2012/2013 (du 01.04.12 au 31.12
Les informations financi res pr®sentes dans <ce <co
encore ®t ® pr®sent ®es au Consei l déadministration.
«Ldbactivit® du Groupe sur l es 9 premiers mois de

ambitieuse prise par Zublin Immobiliere France de procéder a des restructurations haut de gamme

trés importantes de 50% de son portefeuille immobilier. Ces travaux significatifs d'agrandissement

et déembel |l i ssement des i mmeubl es, de r®ducti on:
énergétiques, et de reformatage des espaces pour répondre aux besoins futurs des locataires,
permettent dobatt ei ndnsegauarceundeypiusheaudimmephbies etufa Bieno

®vi demment, ces investissements impactent signific
des prochains trimestres 2013. Le Groupe compte ainsi générer a terme plus de valeurs pour ses
actionnai r es et plus déattractivit® pour ses | ocataire

fort dodédun taux dbéoccupation de 100% du portefeuil!]l
long terme, Ziblin Immobiliere France se focalise sur la bonne exécution des travaux du
portefeuille en rénovation et sur la recommercialisation des espaces. » a déclaré Pierre Essig,

Directeur Général de Zublin Immobiliére France.

Chiffre doéaffaires par trimestre

En millions dbéeuros 2012/ {2011/ {op (%
Premier t0Orli. AR.)O6e...(ccccciirereeeeeinnee 5,1 6, 2 17,00
Deuxi me tOrli ABAB.00.R.c..(cevevveeerieeeiiieene, 3,4 5,7 40, ¢
Troisi me tri3neslt2r)e (01.10 3,3 5, 2 36, &
TOt9aM0 1.5 i 11, 8 17,1 31, C
Le chiffre doéaffaires consolid®odes Q01lpré&mMéy sseod
o - Desrevenus locatifsbrutsde 7,2MU, en bai $sanpaés ald méme période de

| 6exercice 2011/2012 principalement en raison
immeubles Imagine et NEWTIME.

- Des charges refacturées aux locataires de 4,6 MU (MG 5aux 9 premiers n
| 6exercice 2011/ 2012) . Léaugmentation des <char
rsul t at est l a cons®quence comptable de | 6int
immeubles de la région parisienne qui conduit a constater en produits des refacturations qui
étaient précédemment comptabilisées directement au bilan de la Société.

'Le chiffre doaffaires consolid® compr esddnsleseémts r evenus
financiers IFRS + les charges refacturées aux locatairest el s quéinscrits dans |l es co

sociétés du Groupe
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TABLEAU RECAPITULANT LES DELEGATIONS EN COURS DE VALIDITE CONSENTIES AU CONSEIL
D'ADMINISTRATION EN MATIERE D'AUGMENTATION DE CAPITAL ET LEUR UTILISATION
AU 30 Septembre 2012

Date Montants
, N Date de Montant maximal d'échéance Montants N
Nature de l'autorisation , s L Lo restant a
|'autorisation autorisé de utilisés P
, A utiliser
l'autorisation
1. Autorisation a l'effet d'opérer sur les Nombre d'actions
actions de la Société gue la Société peut
racheter :10% du
AGM 26 juin capital social. 26 décembre o o
2012 Prix unitaire 2013 0,32% 9.68%

maximal d'achat
des actions sur le
marché : 10 U

2. Augmentation de capital par émission
d'actions ordinaires et/ou valeurs
mobilieres donnant accés au capital
avec maintien du droit préférentiel de
souscription

3. Augmentation de capital par émission AGM 26 juin
de titres de capital et/ou de valeurs 2012
mobilieres donnant acceés au capital
social, en vue de rémunérer des apports
en nature constitués de titres de capital
ou de valeurs mobiliéres donnant accés
au capital social, avec suppression du
droit préférentiel de souscription des
actionnaires

4. Augmentation de capital par AGM 26 juin
incorporation de réserves, bénéficesou 2012
primes d'émission, de fusion ou d'apport 17.054. 714 26a00(t2014
ou de toutes autres sommes dont la
capitalisation serait admise
5. Augmentation du nombre de titres a AGM 26 juin
émettre en cas d'augmentation du 2012
capital social de la Société
6. Attribution gratuite d'actions existantes AGM 26 juin 2% du capital
ou & émettre 2012 social*
* Le montant nominal maximum (hors prime d'émission) des augmentations de capital par voie d'émission d'actions ou de valeurs
mobilieres donnant accés au capital avec ou sans droit préférentiel de souscription qui pourraient étre décidées en vertu des
délégations de compétence au conseil d'administration ne pourra étre supérieur a 25,58 millions d'euros (EUR 25.582.071,38)
majoré du montant nominal de l'augmentation de capital résultant de I'émission d'actions a réaliser éventuellement pour préserver
conformément a la loi les droits des titulaires de ces titres

AGM 26 juin

2012 17.054.714,25 G4 * 26 aolt 2014

10% du capital

social* 26 aolt 2014

0 .
15% de 1 0€ 55002014
initiale*

26 aodt 2015
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Organigramme de Ziblin Immobiliére France

Au 30 septembre 2012, le groupe Ziblin Immobiliere France SA est constitué de 4 sociétés :

I Zublin Immobiliere France SA, société mere, détenue a 59,16% en capital et en droits de vote
par Ziblin Immobilien Holding AG et portant 5 immeubles de bureaux ;
I Zublin Immobiliere Paris Ouest 1 SAS, détenue a 100% en capital et en droits de vote par
Zublin Immobiliére France et portant deux immeubles du bureau ;
i SCI Zublin Immobiliere Verdun Flourens, détenue a 100% en capital et en droits de vote par le
groupe Zublin Immobiliére France et portant un immeuble de bureaux ;
T Zublin Immobiliére France Asset Management SAS détenue a 100% en capital et en droits de
vote par Ziblin Immobiliere France assurerl 6 asset management des soci ®t

Ziblin Immobiliére France SA et Paris Ouest 1 SAS ont adopté le statut SIIC depuis le 25 juillet
2006. De plus, la SCI Ziblin Immobiliere Verdun Flourens est transparente fiscalement.

Z¢blin Immobili re France et ses filiales ont p ol
gestion et | 6exploitation par bailepurdaxcati on ou au
Des informations d®taill ®s concernant Z¢gblin | mmo

suivante : http://www.zueblin.ch/de/index.aspx.

Zublin
Immobilien
Holding AG

59,16 %

Zublin Immobiliere France

Le Chaganne Imagine LeMagellan Le Danica Le Salengro
(ex-Jatte 3)

99,99 % 0,01% 100 % 100 %

Zublin Immobiliére
Paris Ouest1

Zublin Immobiliére _ Zublin Immobiliere
SClVerdun Newtime Jatte 2 France
Flourens (ex-Jatte 1) AssetManagement

Sociétés cotées en bourse
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Valeurs de Ziblin Immobiliere France

Les principes de gestion ®tablis au sein de | a Soci @
collaborateurs : honnéteté, transparence, respect et responsabilité vis-a-vis de tous ses interlocuteurs et
| 6environnement dans | equel Z¢gblin Immobili re France
Z¢blin I mmobili re France cherche 7 ®tablir une rela
se s interl ocuteur s, quodi l sbagi sse de ses actionnai
partenaires professionnels et de la société civile. Pour cela, elle adopte une démarche éthique fondée sur
|l honn°tet ®, | a t r an sspoasakslité,cagec de$ emgagements suc des objéctifd cancretse

et recherche constamment a améliorer la satisfaction de ses actionnaires et de ses locataires.
Sa politiqgue de communication transparente, véhiculant des informations claires, fiables, complétes et
vérifiables, témoigne du respect par Ziblin Immobiliere France des valeurs énonceées ci-dessus.

Présentation des comités et du management

Z¢blin I mmobili re France entend inscrire | daction e
des meill eures pratiques en mati re de gouver neme
recommandations de | 6Association Fran-aise des Entre
France (octobre 2003), pour avéeantdédgudaehisatbsoneeat La

Par ailleurs, Zublin Immobiliere France a souhaité mettre en place dans son reglement intérieur des

di spositions similaires soéinspirant dédune part tkkes r
part, des recommandations du rapport du Co d e de Gouvernement doEntrepri
AFEP/MEDEF-.

Conseil d'"admini strati on

Les statuts de la Société prévoient que Ziblin Immobiliere France est administrée par un conseil
déadmi ni st r adeitroisimemlres porsois et de dix-huit membres au plus, sous réserve de la
dérogation prévue par la loi en cas de fusion.

A ce jour, l e consei l d 6 sept membiiess dont @ois imenmbrexisdépendantmprdas ® d
connaissance de la Société, il n'existe pas de conflit d'intéréts potentiel entre, d'une part, les devoirs a I'égard

de la société des membres du conseil d'administration, et, d'autre part, leurs intéréts privés ou d'autres
devoirs.

La présence au Consei | doaddmiplus sdbuat itoiner s déadmi ni stroisat eu
administrateurs sur sept)y en conf ormi t® avec | e Code de Gouverneme
AFEP/MEDEF a i n s i qgue | 6ensemble des mesur es daasleggrappovteu n e me
Président figurant en pages 33 etsuivantesdu pr ®s ent document de r ®f ®rence
gudbun contrtle sur Z¢bl i n | mmo bmadiére abusive # comfarménenna s o i
Réglement (CE) n°809/2004 de la Commission du 29 avril 2004.

Comit® doéaudi't

Les membres du comit® doéaudi't et son Pr®sident sont
administrateurs de la Société et sont au nombre de trois dont une majorité de membres indépendants.
lIs sont choisis en fonction de leur compétence en matiere financiere et de gestion. Ni le Président, ni le

Directeur g®n®r al ne peuvent °tre membres du comit® d
1 se r®unit au moins deux fois par an s uésidestducensed at i ©
déadministration de |l a soci ®t ®.

A ce jour, | e c oosedte®uatteGreerabdes.t est comp

Comit® des nominations et des r®mun®r ations

Les membres du comité des nominations et des rémunérations et son Président sont nommés par le conseil
déadministration par mi |l es administrateurs de | a sogc
membres indépendants. Ni le Président ni le Directeur général ne peuvent étre membres du comité des
nominations et des rémunérations.

lseréunitaumoi ns deux fois par an sur convocation de son |
déadministration de |l a soci ®t ®.

A ce jour, le comité des rémunérations est composé de trois membres.
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Composition du conseil déadministration et des comit G

Conseil Comit ® doacl Comité des
déadmini str nominations et des
rémunérations

Pierre Rossier Président

Pierre Essig Directeur général

Bruno Schefer Administrateur Membre

Andrew Walker Administrateur Membre

William Nahum Administrateur Président Membre
indépendant (1)

Delphine Benchetrit Administrateur Membre
indépendant (1)

Xavier Didelot Administrateur Membre Président
indépendant (1)

(1) La notion dbéadministrateur i nd®pendamatu es:

ode de gouver neAEBPFEDOBEntd@pembsree 2008.

Management

Directeur général : Pierre Essig
Directeur administratif et financier :  Eric Berlizon
Directeur asset management : Alexandra Bourreau

Pr®sentation des adamiamgiesnemat eurs et du m

Citoyen de nationalité suisse
Mandats : Pr ®si dent du conseil doéadmi ni st Présidentodu cothseil Z ¢ b
déadmini stration de Z¢blin | mmobi | iRossiertMal &Assogated$h, Adr

Administrateur de Titan executive Search SA, de WEKA Verlag AG et de Uno-A-Erre Italia SpA, Arezzo.

Autres mandats occupés au cours des cing derniers exercices : Administrateur de Ziblin Immobiliére France

Pierre N. Rossiera pour sui Vi une formation en gestion dbéentr e
exp®riences professionnell es dans I e secteur banca
Sui sse/ Hambros) , ai nsi gubden audi t enguker axdrcg Ha prdfasdienr s e n
ddaudi teur dans |l e secteur de |l a finance avant de re
tant que responsable du département « trust & . En 1986, i devient Directeur
jusquaded. 1 est nomm® en 1992 pr®sident du conseil
19914, il est membre du conseil déadministration de R
Zurich.

Mandat e nunecdoréedsstroisi(dann®es, soit jusqud”™ | 6Assembl|l ®e g=@
sur | es comptes de | d6exercice c¢clos | e 31 mars 2014, °
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Citoyen de nationalité francaise
Mandats : Administrateur et Directeur génér a | de Z¢blin I mmobili re France,
Associés.

Autres mandats occupés au cours des cing derniers exercices : Néant

Dipltm® de | 6Ecol e sup®rieure de commerce de Lyon. A
Frinault Fiduciaire, Pierre Essig a rejoint en 1987 le groupe Société Générale ou il a exercé diverses fonctions
en France et " | 6®t ranger (Japon, Singapour ) . En 19¢

Société Générale en qualité de directeur puis de directeur associé a partir de 2001. Durant cette période, il a
participé a plusieurs opérations financiéres dans le secteur des institutions financiéres et dans le secteur
immobilier. En 2003, Pierre Essig a rejoint le groupe Deutsche Bank pourdiri ger | 6 ®qui pe fran-
Finance dédiée au secteur immobilier. En mai 2005, il fonde sa propre société de conseil Egirem Conseil et
Associés.

Mandat en courdse dubwene 1dura®e ®e soit jusqud” | 6Asrsemb
surlescomptesdel 6 exerci ce c¢l| oaterdiren23l%. mars 2015

Citoyen de nationalité italienne

Mandats en cours : Administrateur de Zublin Immobiliere France, Directeur général de Zublin Immobilien
Holding AG, Administrateur de Cosanum AG, de GCK Lions AG, GCK Lions Eishockey AG et Bayerische
Gewerbebau.

Autres mandats occupés au cours des cing derniers exercices : Néant

Bruno Schefer a poursuiuvi une f or mat i onmpktéeapdr@linersgsu e e
exp®riences professionnelles avant dbéentamer une carrtr
En 1972, il rentre chez Swiss Re Group qudil gui tter
Group. Au cours de son passage chez SIS Group, il a développé une activité de conseil pour les sociétés
débassurance en Europe cherchant ~° so6®tablir puis 7 se¢
financiers.

En 1997 et 1998, il devient directeur financier par intérim de Ziblin | mmobi |l i en Hol di ng

spécialisée dans le secteur du batiment travaux publics. En 1998, il est intervenu comme conseil auprés de la
direction générale au moment de la restructuration du groupe Zublin Immobilien Holding AG.

En 1999, Bruno Schefer prend les fonctions de directeur financier de Ziblin Immobilien Holding AG et devient
membre de la direction générale du groupe. Depuis juillet 2004, il est le Chief Executive Officer de Zliblin
Immobilien Holding AG.

Mandat e nunecdaréerdsunal(61) ann®e, soit jusqubé”™ | 6Assembl ®e
sur | es compt e s ledlanars Z0&5xadeanicen 20&5. c | o s

Citoyen de nationalité britannique

Mandats : Administrateur de Ziblin Immobiliere France, Administrateur de Ziblin Immobilien Holding AG,
Administrateur de Groupe Affine, Président du Directoire de Forum Partners Investment Management LLC,
Administrateur de Forum Asian Realty Investment Management LLC, de Forum European Realty Investment
Management Il LLC, de Forum Asian Realty Investment Management Il LLC, de Forum European Realty
Income Il GP Limited, de Wiltshire Realty Investments LLC, de Forum European Realty Investment
Management LLC, de Forum European Realty Income Sarl, de Verdi | Sarl, de Noir | Sarl, de Bruin | Sarl, de
Chambertin Sarl, de Montalcino Sarl, de Westblaak Ventures BV, de Bruin | Sarl Luxembourg, de Constantia
Sarl, de Forum European Realty Investment Management Il LLC et de Forum European Realty Income llI
GP.
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Autres mandats occupés au cours des cing derniers exercices: Pr ®s i dent du conseil d
Zublin Immobiliere France, Dda Melrose Investments, Pearl River Investments LLC, Forum European Realty
Income GP Ltd, Forum European Realty Income Il Sarl.

Apr s avoir re-u des mains du cabinet CB Richard EI

Surveyor), il a exerc® |l a profession dbébanalyste acti
Tokyo. |11 sbetsrte odcecsu ps@ c'i ®&te®st ii mmobi li res cot®es aus
En 1996, i a rejoint Security Capital Group 0% il a

doéun f o-Bulopéemimvestissant dans des sociétés immobilieres cotées et non cotées en Europe. Il a

pris la direction de diverses sociétés immobilieres détenues par le fonds. Apres la vente de Security Capital
Group 7 GE Capit al en 2002, il a cr®® Forum Partnge
immobiliers. Il est actuellement directeur général de la société et responsable des activités Europe.

Mandat enunedorgerdse ukdé (2) ann®es, soit jusqubd | 6 Assembl
sur |l es comptes de | d6exerci20@3. clos | e 31 mars 2013, °
Citoyen de nationalité francaise

Mandats : Administrateur de Ziblin Immobiliére France, Centre de documentation des Experts Comptables et
Commissaires aux Comptes et Société Ingenico.

Autres mandats occupés au cours des cing derniers exercices : Néant

William Nahum a d®but® son activit® professionnell e ¢
(anciennement Arthur Young & Cie). En 1970, il a rejoint Corn Products Franceenqu al i t ® dodéaudit
et a exerc® ensuite |l es fonctions dobéauditeur iinterne
1975) . I nscrit sur la |iste des Commi ssaires aux con
associé fondate u r et pr ®si dent directeur g®n ®r al du cabinet
Nahum est ®galement inscrit au tabl eau deFrand® @nsique de :
sur l es | istes des experts préé parla Gour Geocassatiod. dl agupe les d e
fonctions de pr ®sident déohonneur du Conseil Sup®ri et

R®gi onal de | 60rdr e des Exde-EBranteset eSt@galpneantiprésedent hdrmraile der i s
la Compagnie Régionale des Commissaires aux Comptes de Paris.

Sur | e plan internati onal , Intelnatienal FedenaionofrAecoudtantsBo ar d de
En 2004 il fonde «1 61 nsti tut des Professionnels Asseagli ®Acdd®@niC
des Sciences et Technigues Comptables et Financiéres », dont il est le président.

Mandat enunedorgerdse ukdé (2) ann®es, soit jusqubd | 6 Assembl
sur | es comptes de | 6exadenicen20&3. cl os | e 31 mars 2013,
Citoyen de nationalité francaise

Mandats : Administrateur de Zublin Immobiliére France

Autres mandats occupés au cours des cing derniers exercices : Néant

Titulaire déunenmast®cepromingses et dipl ! m® de | 6l nsti

Didelot a, dans un premier temps, exercé les fonctions de responsable des programmes au sein de la société

STIM (Groupe Bouygues) puis de directeur de programme de la société Gepro, filiale du groupe Dumez, puis
celle de directeur foncier jusquden 1979. A cette d
successivement les postes de directeur en charge des Investisseurs, de directeur général de la filiale en lle-
de-France, de directeur en charge des Grandes Affaires
Xavier Didelot est nommé secrétaire général de la société STIM.

En 1995, il prend |l es fonctions de di rlasotié@ésSTIMBARIR®r a l
De 1998 a 2001, il est Directeur général délégué de Bouygues Immobilier en charge du patrimoine. Il a
également occupé plusieurs mandats dans des filiales de Bouygues Immobilier (notamment au sein de la
société Bouygues Loisirs et Bouygues Immobilaria). En juillet 2001, il quitte définitivement le groupe
Bouygues.
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Mandat enunceoudrusr @6 de trois (3) ann®es, soit jusqubd”~

sur |l es comptes de | d6exercen20dé4. cl os | e 31 mars 2014,

Citoyenne de nationalité francaise

Mandats : Administrateur de Zublin Immobiliére France

Autres mandats occupés au cours des cing derniers exercices : Gérant Finae Advisors

DelphineBenchetrit a exerc® | e m®tier dbéinvestisseur au

Banqgue puis Nati xis. En 2004, ell e cr®e en qualit® d:¢

Brothers France. Dans ce cadre, elle a originé et syndi qu® plus de 5 milliards d
es mezzanine/dett

environ 400 millions dobéeuros de det't
propres dans | es diff®rentes classes dbacdi rfiwestpiouge

fonciéres cotées et non cotées, family office.

Depuis 2009, elle a créé et dirige une structure de conseil en financement/transaction immobilier FINAE

Advisors qui conseille aujourddhui un e/idmobilére.ne de cl i
Mandat en cours débune dur®e de trois (3) ann®es, soit
sur | es comptes de | 6exercice clos |l e 31 mars 2014, °
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Dipl*!m® de | 6Ecol e sup®rieure de commerce de Rei ms, E
sein de | 6®qui pe Financi al I nstitution and Real Estat
Durant ses 11 années chez KPMG, il a exerc® des fonctions dbéaudit
i mmobili res et dbéinstitutions financi res au sein de
charge de | daudit de comptes de sootées, ® b @agticipd & des dtigast | s s
sur | 6i mpact des ®volutions r®glementaires et comptat
a men® des due diligences financi res dans | e cadre
immobiliéres.

Titulaire du Master 246 d'immobilier d'entreprise de I'Université Paris Dauphine. Alexandra Bourreau a
commencé sa carriére dans la communication financiére avant de se tourner vers l'immobilier. Elle a rejoint
Zublin Immobiliére France en octobre 2008 et a pris la direction du département Asset Management en 2011.

Déclaration relative aux administrateurs

AlaconnaissancedelaSoci ®t ®, ~ | a date dbébenregi strement du pr®

-aucun des membresduCAde ZI F néa fait | 6objet dbébune condamnat
cing derniéres années ;

-aucundes membresduCA de ZI F nda ®tfa&llitearsnsise sousgséquestne nLeliquigation au
cours des cing derniéres années ;

- aucun des membres du CA de ZIF nda f ai't |l 6obj et déune incriminat
prononcée par des autorités statutaires ou réglementaires au cours des cing derniéres années ; et

-aucun des membres td®&@ €mMpdeh&@lgamobwan ®& ri bunal déagir
déadministration, de direction ou de surveillance dbo
des affaires doébun ®metteur au cours des cing derni re

Rémunérations versées aux mandataires sociaux par la société mere (Ziblin Immobilien Holding AG)

Rémunération percue de

9y Ye Zublin Immobilien Holding Al Nature

Membres du conseil 31.03.12 31.03.11

M. Pierre Rossier 116,2 92,3 Jetons de présence

M. Andrew Walker 49,8 69,3 Jetons de présence

M. Bruno Schefer 682,8 661,7 Salaire et retraite complémentaire

M. Xavier Didelot - -

M. William Nahum - -

Mme Delphine Benchetrit

M. Pierre Essig 24,9 - Salaire
Total 873,7 823,3
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Composi tion

du consei

doadmi niegénérald mixdendu 26 jUind2018 s u e

Date de 1°®
nomination :

Echéance du mandat :

Adresse
professionnelle

Monsieur Pierre

ROSSIER

68 ans 1 Président

16 janvier 2006

AG statuant sur les
comptes de
clos le 31 mars 2014

Claridenstrasse
22,

CH 8002 Ziirich

Monsieur Pierre ESSIG

51ans - Directeur

16 janvier 2006

AG statuant sur les
comptes de | 6 e x e

20-26 boulevard
du Parc,

Géneral clos le 31 mars 2015 92200_ Neuilly-

sur-Seine
Monsieur Bruno AG statuant sur les| Claridenstrasse
SCHEFER 20,

59 ans i Administrateur

16 janvier 2006

comptes de | 6 e x e
clos le 31 mars 2015

CH 8002 Zirich

Monsieur Andrew

WALKER

49 ans i Administrateur

16 janvier 2006

AG statuant sur les
comptes de
clos le 31 mars 2013

117 Picadilly,

London W1J
7J34J

Monsieur Xavier AG statuant sur les 18 Rue de
DIDELOT 15 février2006 | comptes de | 0Assompt
65 ans i Administrateur clos le 31 mars 2014 75016 Paris
Madame Delphine AG statuant sur les 35 rue de
BENCHETRIT 28 juin 2011 comp t es de Be”eChasse,

43 ans i Administrateur clos le 31 mars 2014 75007 Paris
Monsieur William AG statuant sur les | 4 avenue Hoche,
NAHUM 15 février2006 | comptes de | 75008 Paris

65 ans i Administrateur

clos le 31 mars 2013
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RAPPORT DU PRESI DENT A LOASSEMBLEE GENERALE ORDI

-EXERCICECLOSLE31 MAR2-201

Messieur s,

L e pr @ppernest établi, conformément aux dispositions de l'article L. 225-37 dernier alinéa du code de
commerce, afin de vous rendre compte des conditions de préparation et d'organisation des travaux du conseil
d'administration ainsi que des procédures de contrdle interne mises en place par Zublin Immobiliére France et

ses filiales consolidées. Ce rapport indique en outre les limitations que le conseil d'administration apporte

aux pouvoirs du directeur général.

En application de la loi du 3 juillet 2008, I e Code de gVMEDBEFe r n e
(http://Iwww.code-afep-medef.com/) modifié par les recommandations du 6 octobre 2008 sur la rémunération

des dirigeants mandataires sociaux des sociétés cotées est celui auquel Ziblin Immobiliére France se réfere

pour | 6®l aboration du r3durzadedecgqnm&®ceu ~ | 6article L. 225
Le présent rapport, qui a été établi sur la base des informations fournies par le directeur général et le conseil
d'administration, sera joint au rapport de gestion du conseil d'administration, conformément a la loi.
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1. Pr®paration et organisation des travaux du conseil
1.1 Application du référentiel issu du code Afep i Medef

onf orm®ment aux di s po8iainéao7nds Codleedetobhmet c e el 4. 38261 ®t ®
especter |l es pr®coni sations issues du code de gouVe
60Afep et |l e Medef en d®¢ dedefm)aésutdntodd la ¢ohselidagon Quorapgort def e p
| 6 Afep @¢f dddbMet obre 2003 relatif au gouvernement dboé
2007 et octobre 2008 relatives a la rémunération des dirigeants mandataires sociaux. Compte tenu de la

C
r
I

dimension de la Société les recommandations suivantes ontfaitl 6 obj et de modal it ®s dba
telles que décrites ci-dessous :
Consultation de | &dassembl ®e g®n®rale si |l op®ration

du groupe (recommandation n°5)

La Société considére que cette recommandation n'est pas adaptée a sa dimension actuelle (en phase de
développement)e t  ° la nature de ses activit®s (acquisition:
locative du portefeuille immaobilier).

Partie variable de la rémunération des dirigeants mandataires sociaux (recommandation n°20.2.2)

Les criteres de rémunération variable du directeur général sont décrits dans la partie 2. De ce rapport

« Organisation de la direction générale ». Une partie de cette rémunération variable est fonction de la

r®ali sation doéobjectifs fix®s chaque ann®e par | e <co
entend des actions de management ) mener : bien q
quantification (ex: croissance de la Société (levée de capitaux, r®al i sati on d
recrut ement ddéun <coll aborateur, am®l|l i oration du di s|

valorisation, etc.).

Par ailleurs, l a Soci ® ® respecte de&idcdd ®gao waV d@ rt iPe Merst |
pour |l es valeurs moyennes et petites tel gue publ i ®
francaise indépendante représentative des valeurs moyennes cotées, MiddleNext. Les points de vigilance
concernant le pouvoir « souverain » décrits en p.16 et 17 de ce document et qui ne donnent pas lieu a des
recommandati ons ont ®t® port®s ~ | a connaissance des

Enfin, l a Soci ® ® respecte | 6i nt ®ean @olporateBGokmancepr ®c oni s
Guidelines émis conjointement par Deutsches Aktieninstitut, MiddleNext et Quoted Companies Alliance en

mai 2011 et disponihle " | dadresse suivante

http:// www. middl enext.com/lienhtml/European_guideline
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1.2 Compositionduconsei |l dodéadministration

Les administrateurs sont nommeés pour une durée de sSix ans et ceux-C i doi vent °tre

action de la société.

pro

Delphine Benchetrit, William Nahum et Xavier Didelot sont administrateurs indépendants au sens ou ils

-34 -

nbentretiennent aucune relation directe ou indi ct
France, ses filiales, ses actionnaires ouses diri geants qui puisse influe
jugement . I 1's respectent " ce titre | 6ensembl d
déadministration |l e 15 f®vrier 2006 et en -Medef.f or mit

Actuel l ement , |l e consei l déadmini stration est composR®
Date de 1°® Echéance du Adresse
nomination : mandat : professionnelle

Monsieur Pierre AG statuant sur les Claridenstrasse 22,
ROSSIER L CH 8002 Ziirich
s 16 janvier comptes de
68 ans 1 Président . ,
Citoyen de nationalité 2006 ldexercic
y . mars 2014
suisse
Monsieur Pierre ESSIG
. AG statuant sur les 20-26 boulevard du
51 ans - Directeur L
. 16 janvier comptes de Parc,
Genéral 2006 | 6exercic -
Citoyen de nationalité 92200 Neuilly-sur-
. mars 2015 Seine
francaise
Monsieur Bruno AG statuant sur les Claridenstrasse 20,
SCHEFER L CH 8002 Ziirich
R . 16 janvier comptes de
59 ans i Administrateur N .
Citoyen de nationalité 2006 ldexercic
y o mars 2015
italienne
Monsieur Andrew AG statuant sur les 117 Picadilly,
WALKER L London W1J 7J4J
. . 16 janvier comptes de
49 ans i Administrateur . .
Citoyen de nationalité 2006 ldexercic
4 . . mars 2013
britannique
Monsieur Xavier AG statuant sur les 18 Rue de
DIDELOT 15 février comptes de | 0Assomp
65 ans i Administrateur R P . 75016 Paris
Citoyen de nationalité 2006 ldexercice
4 . mars 2014
francaise
Monsieur William NAHUM AG statuant sur les 4 avenue Hoche,
65 ans i Administrateur 15 février comptes de 75008 Paris
Citoyen de nationalité 2006 | 6exercic
frangaise mars 2013
Madame Delphine AG statuant sur les 35 rue de
BENCHETRIT AG statuant sur les Bellechasse, 75007
43 ans i Administrateur 28 juin 2011 comptes de Paris
Citoyenne de nationalité | 6exercic
frangaise mars 2014

e
r
e ¢
®



pr®sence au Consei l déadministration déun tiers d
Xx) en conformit® avec |l e Code de Gouvernement dOEN
ensemble des mesutegdddet gopnvies@meh®orites dans ce
6®viter qubdéun contrlle sur Z¢gblin Immobili re France
Réeglement (CE) n°809/2004 de la Commission du 29 avril 2004.

t

o T o

L
S
I

d

La Soci ®t ® sdnornité avec la i dwe 2y janvier 2011 sur la parité homme/femme au sein des
conseils dbéadministration avec | a nomination doéun adr
Benchetrit | ors de | 6assembl ®e g®n®rale du 28 juin 20

Il n'existe aucun administrateur élu par les salariés, par application de l'article L.225-27 du code de
commerce, et les statuts ne prévoient pas la nomination de censeurs siégeant aux cdtés des administrateurs.

Aucune ratification de cooptation d'administrateurs, en vertu de l'article L. 225-24 du code de commerce, ne
doit étre portée a l'ordre du jour de la prochaine assemblée.

La |Iiste des mandats exerc®s par | es administrateurs
ses filiales et le détail de leurs rémunérations figurent dans le rapport de gestion.

1.3 Role et fonctionnement du conseil d'administration

En application de | a | oi, |l e consei l déadmini stratior
“ Il eur mi se e nsenieudes porvoirs Bxprassémen®attribués aux assemblées et dans la limite de

I'objet social, il se saisit de toute question intéressant la bonne marche de la société et regle par ses
délibérations les affaires qui la concernent.

Compte tenu de lastructure du conseil d 6 acdestidoté duh negetenbimérieurcagaht ypaur

obj et de pr®ciser |l 6organi sation des r®unions du col
directeur général vis-a-vi s du consei | d Ogkerdemti imériesirt fixeaégalement. les tegles de
gouvernement dbéentreprise et pr®cise | es attribution:
comité des nominations et des rémunérations.

Les administrateurs sont convoqués par tous moyens aux s ®ances du conseil déadmi n
remis a cette occasion tous les éléments d'information nécessaires a I'accomplissement de leur mission.

Conf or mPment aux statuts et aux dispositions | ®gal es
tenir par voie de visioconf®rence pour certaines de s
se tiennent au sieége social de la société, ou en tout autre lieu, sur convocation faite par le président.

Au cours du dernier exercice,lecons ei | déadministration s'est rr®uni 6
2012 pour arr°ter |l es comptes de | dexercice c¢clos au
actionnaires. Le taux de participation a été de 100%.

La composition du con s e i | dédadministration et Il es relations ¢

rendent pas nécessaire la mise en place d'une procédure formelle d'évaluation de son fonctionnement. En
effet, les membres du conseil d'administration discutent librement avec le président de toutes les propositions
relatives a la tenue des séances.

Les principaux thémes abordés et/ou décisions prises lors des réunions mentionnées ci-avant ont été les
suivants :

A le plan strat®gjque de | dentreprise

A les projets ndpiésentésea ke managemeat de la société et leurs financements (y compris
les programmes de travaux sur les immeubles) ;

Al 6®volution de |l a sityation | ocative du patrimoine

A le suivi des risques financiers de la société et de sa trésorerie ;

>

| 6 e x aurepport de gestion et de suivi budgétaire préparés par le Directeur général ;
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A |l 6examen darr°t® des comptes de |l a soci ®t ®

A la convocation des assemblées générales des actionnaires ;

A la rémunération du Président, du Directeur général ;

A |l 6exaemen 6approbation des ronventions r®gl ement ®es

A la création de la société Ziiblin Immobiliére France Asset Management.

La soci ® ® entend inscrire | 6action et |l 6organi satio
pratiques en matiére de gouver nement déentreprise et appliquer n
| 6association fran-aise des entreprises priv®es et di
octobre 2008) en | a mati re, pour a uahisatioh et tpuaile dellee s s
société.

En outre, l e r gl ement i nt®rieur ®tablit une charte
| 6exercice par |l es administrateurs de | eur mandat .

La charte de | 6administrateur pr®voit en particulier
a) chaque administrateur, quel qgue soit son mode ;de d®
b) chaqgque administrateur veille ~ mai ntenir en toute

jugement, de d®ci sion et dbéaction
c) chaque administrateur sdbengage " ne pas rechercher ou acce

compromettre son indépendance ;

d chaque administrateur, avant dbaccepter ses fonct
générales ou particulieres attachées a sa fonction, et notamment des textes Iégaux ou réglementaires
applicables, des statuts, du réglement intérieur et de la présente charte ainsi que tout complément que le
conseil ddébadministration estjme n®cessaire de lui ¢

e) chaque administrateur (qu'il soit en nom ou représentant permanent d'une personne morale) doit
posséder I'équivalent d'au moins une action. A défaut de détenir cette action lors de son entrée en
fonction ou si, au cours de son mandat, i | deer@iss ai t
mois pour se mettre en conformité avec cette obligation ;

f) chaque administrateur s'abstient d'effectuer des opérations sur les titres de sociétés dans lesquelles (et
dans la mesure ou) il dispose, en raison de ses fonctions, d'informations non encore rendues publiques ;

g chaque administrateur doi t informer l e conseil do
potentiel, dans | equel il pourrait directement ou i
débats et a la prise de décision sur les sujets concernés.

La charte de | 6administrateur rappell e ®gal ement, e
applicable en mati re de d®I it déiniti®, de mangueme
cours.

Rémunération des administrateurs :

L'Assemblée générale mixte des actionnaires du 28 juin 2011 a fixé le montant des jetons de présence a
répartir librement entre les membres du conseil d'administration a la somme maximale de 1000000 br ut a
titre de I'exercice clos au 31 mars 2012.

Au titre de la période du 1* avril 2011 au 31 mars 2012, le montant des jetons de présence comptabilisé en
charge sbesHB/7® ¢m@ntarmt9 i ncluant |l es charges social
versés au Président).

Le montant des jetons de pr®sence est int®gral ement &
déadmi ni stration. Les jetons de pr®sence sont pay®s ¢
ne percoit pas de jetons de présence et dont les modalités de rémunération sont décrites ci-apreés, les autres

membres du conseil déadministration ne per-oivent auc
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2. Organisation de la direction générale

Le choix entre I'exercice de la direction générale par le président du conseil d'administration et une tierce
personne, administrateur ou extérieure a la société, est effectué par le conseil d'administration qui doit en
informer les actionnaires et les tiers dans les conditions réglementaires.

Le président du conseil d'administration dispose des pouvoirs prévus par la loi et exerce ceux-ci dans les
conditions fixées par l'article L. 225-51 du code de commerce.

Le Directeur général assume, sous sa responsabilité, la direction générale de la société conformément a
| 6ar ti &l-lalinéa 121@ Gode de commerce. Il dispose des pouvoirs et les exerce dans les conditions
fi x®es par -56d@wCodeidedoremelce egarde reglementintérieurduconseil ddédad mi ni

Le Directeur général est révocable a tout moment par le conseil d'administration.

Sur proposition du Directeur général, le conseil d'administration peut nommer une ou plusieurs personnes
physiques chargées d'assister le Directeur général et portant le titre de Directeur général délégué.

Les limitations de pouvoir du Directeur général sont mentionnées ci-aprés au paragraphe 3.2.3 ci-apres.

La direction générale de la société est assumée par M. Pierre Essig depuis le 15 février 2006 par délibération
du conseil déadministration en date du 16 janvier

Le groupe a créé le 3 mai 2011 la société Zublin Immobiliere France Asset Management, filiale a 100% de
Ziblin Immobiliere France, a qui sont transférés les moyens généraux et les salariés de Ziblin Immobiliere
France.

Dans le cadre de la mise en place de Ziblin Immobiliere France Asset Management, il a été décidé
dobam®nager |l es conditions dbébexercice des mandat s
du 1ler juin 2011. A partir de cette date, il exerce ses fonctions de directeur général de Zublin Immobiliere
France sans étre rémunéré par cette derniére et est rémunéré exclusivement par Ziblin Immobiliere France
Asset Management au titre de ses mandats dans le Groupe.

En conséquence, le conseil d'administration du 17 mai 2011 a modifié les modalités de la rémunération
annuelle du Directeur général de la Société de la facon suivante :

Str

200

SOoCI

- La rémunération fixe annuelle du Directeur général de la Société, est portée a la somme de 2400000 br u't

sur 12 mois.

-Les modalit®s doéattribution de | a r®mun®r at i onmo0an
brut) sont les suivantes :

A Le Directeur général pourra percevoir une rémunération variable annuelle brute égale au plus a 60 000 U
brut selon | dappr®ciation par l e conseil doadmi
déterminés annuellement et seulement si le groupe Ziiblin Immobilien fait des bénéfices,

nue

ni s

A et il pourra percevoir une rémunération exceptionnelle brute égale au plus 4 600000 br ut en cé
00 |

surperformance de la rentabilité des capitaux propres du groupe Ziblin Immobilienau-d el = de

| 60
[

fix® par |l e conseil déadmini stration du-2012oupe Z¢b

- Zublin Immobiliere France Asset Management souscrit pour le compte du Directeur général une assurance

¢ garantie chtmage chef dbéentreprise €&, dont |l a coti s

Il ndexiste pas dbdéautres anlasocitta audsectaupgeralf i ques accor d

En date du ler juin 2011, la Société a conclu une promesse unilatérale de vente de la totalité du capital de
Zublin Immobiliére France Asset Management a Monsieur Pierre ESSIG aux termes de laquelle, Monsieur
Pierre ESSIG pour r ai t acqu®rir Z¢éblion | mmobili re Fran
Réévalué dans les cas suivants :
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-Abandon de | dactivit® ddbasset management pour | e com

- La Société ne contrblerait plus Zublin Immobiliére France Asset Management a 100%.

La valeur doéActif Net R®®valu® de Z¢igblin I mmobili re
comptable majoré de la valeur actualisée des résultats nets récurrents futurs sur la durée résiduelle des
contrats d 6asset management en vigueur N |l a date dbéexerc

exceptionnelle qui serait versée ultérieurement a Ziblin Immobiliere France Asset Management au titre
desdits contrats.

3. Contrdle interne de la société

Outre | a description des m®t hodes de travail du conscé¢
procédures de contrble interne existant dans la société.

En mati re de contrlle interne, | a s oduic®lte ®e référemcaetl 0i e
du gui de doéapplication de | 6 AMF p u litp:/iw@s.amf- | e
france.org/documents/general/7602_1.pdf).

Le contréle interne est un dispositif dela s oci ®t ®, d®f i ni et mis en Tuvre
assurer :

- la conformité aux lois et reglements ;
- | 6application des instructions et des orientation
- le bon fonctionnement des processus internes de la société, notamment ceux concourant a la
sauvegarde de ses actifs ;
- lafiabilité des informations financieres ;
débune fa-on g®n®r al e, contribue ° la ma trise de

e
| utilisation etdrdes.ci ente de ses resso

o

Toutefois, le contrOle interne ne peut fournir une garantie absolue que les objectifs de la société seront
atteints.

Compte tenu de |l a dimension de | a Soci ® ® | 6ensembl e
du contrdle interne en utilisant des outils classiques de suivi (tableur Excel, etc.).

3.1 Objectifs de la société en matiére de contrdle interne i application du référentiel AMF

Parmi les différents objectifs que I'on peut assigner au contrble interne, I'un de ceux-ci est de prévenir et
maitriser les risques résultant de I'activité de l'entreprise, notamment les risques d'erreurs ou de fraude dans
les domaines comptables et financiers, les risques associés a son statut de propriétaire immobilier, ceux qui
r®sul t ent dgestibndozative ietwceux @soaés aux acquisitions et cessions de biens immobiliers.
Une description détaillée des risques significatifs auxquels sont soumis la société et ses filiales est présentée
en section 13 du rapport de gestion.

Pour autantlamise en T uvre déun cadre de r ®f ®rence pour | e c
absolue que les objectifs de la société seront atteints.

Parallélement, le contréle interne a pour objet de veiller a ce que les actes de gestion et les modalités
d'exécution des différentes opérations entreprises par la société s'inscrivent bien, tout comme l'activité du
personnel, dans le cadre des orientations données par la direction aux activités de I'entreprise.

Enfin, le contrble interne a pour but de vérifier que les informations comptables, financiéres et de gestion
communiguées aux organes sociaux de la société reflétent avec sincérité |'activité et la situation de la société.

Le dispositif de contr!lle interne mi sréférentiepde pracéduresuy s e |
la responsabilisation des personnes en charge des activités et la présentation a un organe collégial des
opérations significatives de la société. Toutefois, compte tenu de son activité, de sa dimension et de ses
ressources humaine s , la soci ® ® ndéa pas ®t ® en mesure dbéappl
r ®f ®r enti el not amment en ce qui concerne | 6existence
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3.2 Organisation générale du contr6le au sein de la société

La soci ® ® met en éuwvransmpar epondetetgquedidnf or mati on du
intéréts de ses actionnaires et des investisseurs potentiels.

La soci ® ® a souhait® mettre en place dans son r gl
débune parg)ede®DRtablies par Z¢gblin I mmobilien Holding
rapport du groupe de travail pour | dam®lioration du g
U comit® doédaudit et un comit® des nomiplaeetpardencensed t d ¢

n
déadministration ° compter du 21 mars 2006. Leurs att
dans le réglement intérieur et rappelé ci-apres.

Egal ement , l e conseil déadmini str at iienun @ertaminembrede pl a
mécanismes visant a encadrer les pouvoirs de la direction générale de la société.

Enfin |l a direction g®n®rale de |l a soci ® ® met en Tuv
prévenir et maitriser les risques induits par son activit® et ~ sbdassurer de
financiére et de gestion. Ces principales procédures sont décrites ci-apres au paragraphe 3.3 du présent
rapport. Depuis le 1°" avril 2008, en tant que filiale de la société Zublin Immobilien Holding AG, cotée a la
bourse de Z¢rich (Suisse), la soci ® ® est entr®e dan
le contrble interne des sociétés cotées et a ce titre doit justifier de la documentation de ses procédures de
contrdle interne et de leur application effective.

321 Le comit® dbéaudi't

Le comit® dbéaudit est actuell ement compos® de Monsi
Madame Delphine BENCHETRIT et Monsieur Bruno SCHEFER pour la durée de leur mandat
doéadmiteun. st r a

Monsieur William NAHUM a ®t ® nomm® pr ®sident du comit
Le comit® dodédaudit a pour mission

a) débapporter son assistance au consei.l déadmini strat.i
comptes annuels et semestriels ;

b) d'examiner les états financiers annuels et semestriels de la société et de son groupe et les rapports y
aff ®rents avant qu'ils ne soient soumis au consei/l

c) d'entendre les commissaires aux comptes et recevoir communication de leurs travaux d'analyses et de
leurs conclusions ;

d) d'examiner et de formuler un avis sur les candidatures aux fonctions de commissaires aux comptes de la
société et de son groupe a I'occasion de toute nomination ;

e) de s'assurer de l'indépendance des commissaires aux comptes avec lesquels il a des contacts réguliers,
d'examiner, a ce titre, I'ensemble des relations qu'ils entretiennent avec la société et son groupe et de
formuler un avis sur les honoraires sollicités ;

f) d'examiner périodiguement les procédures de contrble interne et plus généralement les procédures
d'audit, de comptabilité ou de gestion en vigueur dans la société et de son groupe auprés du directeur
général, aupres des services d'audit interne, ainsi qu'aupres des commissaires aux comptes ;

g) de se saisir de toute opération ou de tout fait ou événement pouvant avoir un impact significatif sur la
situation de la société et de son groupe en termes d'engagements et/ou de risques ;

h) de vérifier que la société et son groupe est doté(e) de moyens (audit, moyens comptables et juridiques et

syst mes doéinformation), adapt ®s au sui vi et " | a
affaires de la société et de son groupe.
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Dur ant | 6exercice, |l e comit® dodédaudi't sbest 20lRatfei2b | e
janvier 2012. Il s'est également réuni le 24 avril 2012.

Dans ses s®ances du 09 et 26 janvier 2012, l e comit@®
projet de contrat de prét participatif entre Ziblin Immobilien holding AG et la filiale Ziblin Immobiliere Paris

OQuest afin dé®mettre une opinion sur l es modal it ®s ¢
Newtime(ex-J atte 1) en vue de son approbation par | e conse

322 Le comit® des nominnRataitad nosn set des r ®mu

Le comité des nominations et des rémunérations est actuellement composé de Monsieur Xavier DIDELOT,
Monsieur William NAHUM et Monsieur Andrew WALKER pour

Monsieur Xavier DIDELOT a été nommé président du comité des nominations et des rémunérations.
Le comité des nominations et des rémunérations a pour mission :

a) de pr®parer |l a fixation de |l a r®mun®ration du Dire
qualitatifs et quantitatifs de détermination de la partie variable de cette rémunération,

b) déappr®cier | 6ensemble des autres avantages ou inde

c) de proc®der ° | 6examen des projets dbéattribution gi
ainde permettre au conseil dédadministration de fi xer
conditions et modalit®s dbéattribution,

d déexaminer | a composition du conseil déadmini strat.i

e) déoexaminer |l es candiddadmi @$ shuat éonsii ansregard de

affaires, de leur compétence et de leur représentativité économique, sociale et culturelle,

f débexaminer l es candidatures aux fonctions de Direc
délégué,
g déobtenir communi cation de toutes i nformations ut |

rémunérations et aux statuts des cadres dirigeants de la société et de ses filiales,

h) de formuler toute proposition et tout avis sur les jetons de présence ou autres rémunérations et avantages
des administrateurs,

) ddappr®cier |l a situation de chacun des administrate
avec la société et/ou ses filiales, de nature a compromettre sa liberté de jugement ou a entrainer des
conflits déint®r°ts potentiels avec |l a soci ®t ®,

) de mettre en Tuvre | 6®valuation r®guli re du consei

Durant | 6exercice, |l e comit® des nominations et des r

323 Encadrementvodes pa directeur g®n®r al

Information du conseil d'administration

A toute ®poque de | dann®e, | e conseil d'administrati
gubdils jugent opportuns. Chaque administrateur re-oi
|l daccompli ssement de sa mission.

LeDirect eur g®n®ral a | es obligations doéinformation et

a) El aborer chaque ann®e wun p

l an strat®gique triennal
déadministration qui doi t °tr

e feromulemtides recommandatioaspsyr r o b a
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les grandes orientations stratégiques, économiques, sociales, financiéres du groupe Zublin Immobiliere
France, comprenant not amment une projection doé®vol
financiers du groupe Z¢bl in I mmobili re France et pour | 6dann(
dans le cadre de ces orientations ;

b) Pr®parer des rapports et des recommandations ~ | " at
gui doivent étre soumises a son approbation, lesdits rapports devant contenir tous les éléments propres a
assurer | "information compl te du cons iialplud @rd drsni ni s

de la réunion statuant sur les décisions en cause ;

c) Préparer des rapports et recommandations a I'attention des actionnaires sur les décisions qui doivent étre
soumises a leur approbation, lesdits rapports devant étre transmis au préalable pour avis au conseil
déadministration avant d'°tre mis ° la disposition

d) Dans un délai de trente (30) jours maximum suivant la fin du premier trimestre de chaque exercice social,
l e Directeur g®n®r al devra remettre pour-auigfetablitl e a
la date du dernier jour du trimestre concerné), un compte de résultat et le tableau de trésorerie (pour le
trimestre), la comparaison entre le bilan, le compte de résultat et le budget, un suivi des acquisitions et
cessions immobilieres, ainsi que la comparaison entre ces états et le budget et des prévisions révisées de
résultats pour I'exercice social en cours ;

e) Soixante (60) jours au plus tard avant I'expiration de chaque exercice social, le directeur général devra
remettre pour contrtl] e au consei l d 6 a d amt, ninclsantr at i
respectivement, & titre prévisionnel, le bilan, le compte de résultat, le tableau de trésorerie, un suivi des
acquisitions et cessions immobilieres et des charges ;

f) Préparer des rapports mensuels sur la gestion locative et immobiliere du groupe Ziblin Immobiliere
France ° | 6attention du conseil déadministration ;

g Organiser | es campagnes doexpertise semestrielles
Immobiliére France ;

h) Tant que Z¢blin I mmobilien Hol dietagociétden sapitalau en draits t i 0 n
de vot e, transmettre ° Zé¢blin I mmobilien Holding A
pour satisfaire a ses propres obligations de déclarations comptables, financieres et réglementaires, dans
le respect de la réglementation applicable ;

i) Sans préjudice du respect de I'ensemble des dispositions légales, dans un délai de soixante (60) jours
maximum suivant la cl6éture de chaque exercice social, le Directeur général devra remettre pour contrble
au c ons einistratiaoh,des domptes annuels certifiés incluant (a) le bilan de I'exercice social écoulé
établi a la date du dernier jour dudit exercice social, (b) les comptes semestriels audités, (c) le compte de
résultat pour I'exercice, (d) un état de la trésorerie ainsi () qu'une comparaison entre le bilan et le compte
de résultat, d'une part, et le budget, d'autre part.

Autorisations préalables du conseil d'administration

Outre | es autorisations pr®al abl es du c¢ odosnetanimerd&a d mi n
articles L.225-35 et L.225-38 du Code de commerce, le Directeur général devra se soumettre aux dispositions

du reglement intérieur qui prévoient que le Directeur général ne pourra accomplir au nom et pour le compte

de la société, certains actes ou opérations ou encore effectuer des démarches contractuelles tendant a de

tels actes ou op®rations, sans avoir au pr®alable rec

a) la conclusion de contrats de |vdeonctter,o id ddaec htaotu toeus dhey pr
portant sur tout actif immobilier de la société ;

b) l'octroi de toutes facilités de crédit en dehors de la gestion courante des affaires de la société ou l'octroi
de tous préts, avances, garanties, avals, cautions, indemnités de quelque nature que ce soit;

c) la conclusion, la modification substantielle, ou la résiliation de tous contrats de gestion immobiliére ;
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d) la conclusion de tout contrat, de quelque nature que ce soit, portant sur un montant annuel supérieur a
EUR 500.000 ;

e) la délivrance de tout acte introductif d'instance dans laquelle un intérét majeur de la société est
susceptible d'étre en jeu ou dans laguelle le montant en cause excéde ou serait susceptible d'excéder la
somme de EUR 500.000 ;

f) l'acquiescement a toute décision juridictionnelle, administrative ou arbitrale rendue en tout ou partie a
I'encontre de la société dans laquelle le montant en cause excede ou serait susceptible d'excéder la
somme de EUR 500.000 ;

g | 6embauche de sal ar hogdesindteslbadgétaices an@iell@ adoptées par le conseil
déadministration et/ ou | embauche doéun cadre sup®ri
h) la création, le déplacement ou la fermeture de toute succursale, agence, bureau, tant en France qu'a

I'étranger, la création, l'acquisition ou la souscription au capital de toute filiale ou la prise de participation

dans le capital ou généralement toute prise d'intérét dans toute société ou entité de quelgue nature que

ce soit, I 6augmentation ou r®duction de toute part:.i

i) et, plus généralement, tout acte ou opération ne relevant pas de la gestion en bon pére de famille de la
sociéteé.

3.3 Description synthétique des procédures de contrdle interne mises en place par la société

Le présent paragraphe rappelle les principalesproc®d ur es de contr!ll e interne mis
pour pr®venir et ma’  triser l es risques induits par
comptable, financiére et de gestion.

331 Proc®dures en mati re de pr ®@&viesngtuieosn leit®sdea uma "atcrqi
i mmobiliers, ©“ |l a gestion |locative et au statut di

a Avant de formuler une offre ferme et d®finitive pol
des vérifications confirmatoires sur le bien immobilier, son origine de propriété, ses servitudes, sa
situation hypothécaire, la validité de ses permis de construire, sa conformité, sa situation urbanistique, sa
situation locative (revue des baux), sa situation technique et environnementale. Le cas échéant, et si
nécessaire la société fait appel a des conseils externes pour réaliser ces vérifications. Dans ce cas, les
experts mandatés par la société lui remettent un rapport complet sur les vérifications effectuées. La
société et ses conseils effectuent également une ou plusieurs visites sur site du bien. Selon les
conclusions de ces v®rifications, |l a soci ® ® peut
demander des garanties spécifiques au vendeur ;

b) Si | 6acqui dimmodr lderbiséref fectue par |l e biais du ra
®gal ement effectu® dans | es éssuoeuwe revaenutidique (status K bjisy 6 e x p
procés verbaux des conseils et des assemblées, rapports de gestion, principaux contrats et engagements
pris ou signés par la société depuis sa création),une revue comptable des états financiers des 3 derniers

exercices et de | 6bexercice en cours, une revue f i sc
une analyse des soldes des comptes bancaires. Selon les conclusions de ces vérifications, la société

peut d®ci der de renoncer "  6acqui sition envi sag®e
vendeur ;

c) La soci® ® a mis en placeneavtve dMaln@giednende AB¢ luinien gir
projets dbéacquisitions afin doéen faciliter | eur app
grille dbébanalyse comporte 18 :aualité derla tocalisa@op,aqudlitéss en
techniques, situation locative, impacts financiers, aspects environnementaux. Seuls les dossiers obtenant
un score sup®ri eur ) 50% du maxi mum possible sont s u

ddacquii sition

d) En tant que propriétaire de biens immobiliers, la société est soumise a diverses réglementations et
risques. La société a contracté des assurances dommages, et des assurances en responsabilité civile
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f)

9)

pour couvrir raisonnablement ces principaux risques. Chaque année, la société procéde a une revue de
ses couvertures dbébassurances et |l es ajuste si n®ces

La société peut étre amenée a conclure de nouveaux baux. Avant de signer un bail avec un nouveau
locataire, la société effectue une analyse de sa solvabilité financiére ;

La société sous-traite la gestion locative de ses immeubles a des administrateurs de biens. Ces derniers
transmettent a la société sans délai toutes les informations concernant les appels de loyer, de charges et
leurs recouvrements. llIs rendent compte de leur gestion sur une base trimestrielle. La société vérifie la
cohérence des données issues des rapports de gestion locative avec ses prévisions budgétaires et les
états comptables, et le cas échéant analyse les écarts constatés ;

La société établit avec les administrateurs de biens qui assurent la gestion locative de ses immeubles un

pl an pluriannuel de travaux dbéentretien et de rr ®no
propri ®t aire dans wun tr s bon ®tat dbéentr euyerdes. L €
travaux dodébentretien ou de r®novation sans | daddHdnd
En outre, La soci ®t ®, sbassure queu ppopdHT) tbascobobesu!
plusieurs entrepr i s emsinisteatkur deobrergsaRour e®teavayuxaxcédénts @000 U

(HT), Il éadministrateur de biens doit organiser un a

332 Proc®dures en mati re de traitement de | "infor mat |

b)

d)

e)

f)

a)

La comptabilité est tenue en externe par un expert comptable qualifié, la société Denjean et Associés SA

dont l e si ge se trouve au 34 rue Camille Pelletal
comptable lui est transmise sans délai par la société et/ou ses prestataires de services notamment pour

ce gui est de la gestion locative des immeubles. Il rend compte de ses travaux a la société sur une base
trimestrielle. La société vérifie la cohérence des données issues de la comptabilité avec ses prévisions
budgétaires, notamment celles issues du plan stratégique a moyen terme, et le cas échéant analyse les

écarts constatés ;

Les arrétés de comptes sont réalisés dans le respect des régles et principes comptables francais et IFRS.
La clbture trimestrielle permet de réaliser un suivi allégé des postes du compte de résultat consolidé ainsi
gue | e suivi budg®t aire. La cltture semestrielle pe
traiter | ors de Il a cltture annuell e. Sbébagi ssant
proc®dure est convenue ° chaque arr°t® avec | 6dexper
communi qu®e par |l a soci ®t ®. Not amment , | e recenseme
effectués par le Directeur général et le directeurad mi ni strati f et financier af
compte dans | 6® aboration des arr°t®s de compte.

Aux fins do®t abl ir la juste wvaleur des actifs i mi
campagnes dbéexpertises i aithRqgbiken dedandométe etdda sep fiidles.iLeso i n
conclusions de ces campagnes, l es m®t hodes dobé®val ua
param tres sont revus et analys®s par | e management

Lasociétéami s en place un suivi de ses fournisseurs et
déapprobation des d®penses. El'l e rapproche mensuell
de compte ®manant de ses banquessssuestde ladvrapmbilitéeaenygegart av
| 6expert comptable, et |l e cas ;®ch®ant analyse |l es ®

La société a mis en place un suivi de sa trésorerie et de ses filiales. Elle rapproche régulierement les

états de suivi de trésorerie avec lesrelev®s de compte ®manant de ses bangqg
donn®es issues de | a comptabilit® tenue par | b6expe
constatés ;

La soci® ® a mis en place une pr oc ®du uremodtant sdpérieds | e s
a 20.000 euros ;

Afin de se prot®ger contre | e risque de variation d
financiers d®ri v®s, not amment des swaps de taux doi
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figur e dans | e rapport de gestion. Au 31 mars 2012,
dont la maturité est supérieure a 12 mois est couvert par des swaps de taux.

333 Proc®dures de sui vi des engagements et des obliga:

a) La société tient un échéancier et un suivi de ses engagements notamment de ceux contractés au titre de
ses emprunts bancaires ;

b) La société tient un échéancier et un suivi de ses obligations en matiére de communication et de
publication légale. A cet égard, pour satisfaire aux dispositions de la directive européenne
« transparence », elle a conclu un contrat avec la société « Business Wire » pour la diffusion dans le
respect du cahier des charges ®dict®es par | 6 Aut o
presse de la société.

334 Pistes doéam®liorati on

La soci ® ® poursuit de mani re constante | 6am®liorat
particuli rement son adaptation ° sa taille et ses
croissance, l a soci ® ® envisage une adaptation de ses p
vol ume croissant doéaffaires et un environnement plus

Pour une gestion encore plus efficace de smrekeGraupda f s
créé le 3 mai 2011 la société Ziblin Immobiliere France Asset Management, filiale a 100% de Ziblin
Immobiliere France, a qui ont été transférés les moyens généraux et les salariés de Ziblin Immobiliere

France.

La création de ZIFAM permet au Gr oupe doéef fectuer des activit®s de
®gal ement permettre ° compter de | 6exercice 2012/ 20
management des immeubles de la région parisienne pour fournir aux locataires des services de meilleure

gualité en ligne avec la stratégie du Groupe.

Dans ce cadre le Groupe se dote de moyens humains et techniques afin de mener a bien ces nouvelles
missions et ainsi adapte le dispositif de contrdle interne lié aux activitts degeston dobéacti fs i mmobi

3.4 Participation des actionnaires aux assemblées

Le d®t ail des modal i t®s relatives ° |l a participation
statuts de la société. Les statuts de la société sont disponibles sur le site internet (http://www.zueblin.fr) dans
la section Gouvernance.

Ce rapport a été écrit pour vous permettre de mieux cerner les procédures et les méthodes de travail qui sont
utilisées dans la société ainsi que la répartition des pouvoirs entre les différents organes qui sont amenés a
prendre des décisions intéressant la gestion de la société. |l est également destiné a vous donner une vision
claire des procédures de contrdle interne mises en place pour protéger le patrimoine et préserver les actifs de
votre société.

Le présent rapport a été présenté et approuvé par le conseil lors de sa séance du 15 mai 2012.

LE PRESIDENT DU CONSEIL D'ADMINISTRATION
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Rapport des commissaires aux comptes, établi en application de
I'article L. 225-235 du Code de commerce, sur le rapport du
président du conseil d'administration de la société
Ziblin Immobiliere France S.A.
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Exercice clos le 31 mars 2012

Rapport des commissaires aux comptes, établi en applicatiotialie LlaP2235 du Code de commerce, sur le rapport du
président du conseil d'administration deoleiétéZublin Immobiliére France S.A.

Aux Actionnaires,

En notre qualit® de commi ssaires aux comptesppeéikcat s
des dispositions de | "article L. 225 235 du Code de
rapport ®tabli par | e pr®sident de votre soci ® ® con
de commerce aui teéetclkosel ' 8kemars 201

1 appartient au pr®sident d'" ®t abl ir et de soumettr
rendant compte des proc®dures de contrlle interne et
soci ® ® et l denmanres informati2d2h®7 rkequCees g¢arcdmmert
notamment au dispositif en mati re de gouvernement dbo
1 nous appartient

T de vous communiquer |l es observations gqwdmtpepreddsendar

rapport du pr®sident, concernant |l es proc®dures de
| * ® aboration et au traitement de | '"information c¢om

1T d" attester que ce rapportnsompagut sebe P a8 ddiu e@otdien T b
commerce, ®tant pr®cis® qudil ne nous appartient pa:

Nous avons effectu® nos travaux confor m®ment aux norn

I nformations concernant l es proc®dures de contrtle i
| * ® aboration et au traitement de | '"information compt
Les normes d'exercice professionnel requis r'endppra®cmi
sinc®rit® des informations concernant | es proc®dures
| * ® aboration et au traitement de | '"'"information compt
Ces dil iomsnsd®end notamment
T prendr e connai ssance des proc®dur es de contrtl e i
| * ® aboration et au traitement de dt'einmfamnt malteisoni ncf
pr ®sent ®es dans leamtr apmaert qdie pre®diad;document ati on e

1 prendre connai ssance des travaux ayant permis d' ®I
existante

T d®t erminer S i |l es d®ficiences majeures du comdter | e
Il *"information comptable et financi re que nous aur.
d'"une information appropri ®e dans | e rapport du pr ®:

Sur |l a base de ces travaux, nNous N'avonsompascanobdrsrea

proc®dures de contrtle interne et de gestion des risg

de | "information comptable et financi re contenues d

®t abl il iemataipn des di s p2028 7 idw sCoddee |dearctonerheer cle. .
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Autres informations

Nous attestons que | e rapport du pr®sident
requi ses "22i83'7ardtui cCloedeL .de commer ce.

Or | ®atn Plaa i B®f ehsa] X261

Les Commi ssaires aux Comptes

FCN ERNST & YeQUNMJItres

Jeavii chel Rouzee Nat hali e Cordebar
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Rapport de Gestion
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Z, BLI' N | MMOBI LI ERE FRANCE
Soci ® ® anonyme du054£744H26t al de EUR

Si ge soxG,alboul2e0vard du -sPueBred ne92200 Neuilly
448 36RCRZ3INRANTERRE

RAPPORT DE GESTION
ACTIVITE DE LA SOCIETE DU 15f AVRIL AU 30 SEPTEMBRE 2012

Le pr®sent rapport a ®t® ®tabli afin de vous exposer

Al"activit® deuts decli ® PPaiuode de 3s0 xs enpoti esmbgruei 2s001e2s t

Al es ®v®nements importants survenus depuis |l a date de
Ales r®sultats financiers de cette activit®, et |leur t
Al " ®vol ut ieomMepd @vissitlhulati on de | a soci ® ® et ses persp
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1. Présentation du groupe Zublin Immobiliere France

Au 30 septembre 2012, le groupe Ziblin Immobiliere France SA (ci-aprés le « Groupe ») est constitué de 4
sociétés :

A Zublin Immobiliére France SA, société mére (ci-aprés Ziblin Immobiliére France ou la « Société » ),

A Zublin Immobiliére Paris Ouest 1 SAS (ci-aprés Ziiblin Immobiliére Paris Ouest), détenue et controlée a
100 % par Ziblin Immobiliére France,

A SCI Zublin Immobiliére Verdun Flourens, détenue et contrdlée a 99,99 % par Ziiblin Immobiliére France ;

A Zublin Immobiliére France Asset Management SAS (ci-aprés Ziiblin Immobiliére France AM), détenue et
contrélée a 100 % par Zublin Immobiliére France.

Ziblin Immobiliére France et ses filiales ont pour o b j et soci al |l a d®tenti on, [
| 6exploitation par bail, location ou autrement dbacti
La soci ® ® est cot®e sur | e compartiment C dO6Euronext

1.1  Zublin Immobiliére France SA

Zublin Immobiliere France, filiale de Ziblin Immobilien Holding AG (société cotée au SWX-Zurich, holding du
groupe Ziblin), est enregistrée au Registre du Commerce de Nanterre sous le numéro 448 364 232. Son
sieége social se situe au 20-26, boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine.

1.2  Ziblin Immobiliére Paris Ouest 1 SAS

Zublin Immobiliere Paris Ouest 1 est enregistrée au Registre du Commerce de Nanterre sous le numéro B
442 166 187. Son sieége social se situe au 20-26, boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine.

1.3 SCI zublin Immobiliére Verdun Flourens
La SCI Ziblin Immobiliere Verdun Flourens (ci-aprés « Ziblin Immobiliere Verdun Flourens ») est enregistrée
au Registre du Commerce de Nanterre sous le numéro D 478 981 467. Son siege social se situe au 20-26,

boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine.

Zublin Immobiliere Verdun Flourens est une société civile immobiliere transparente fiscalement, elle cléture
son exercice fiscal et comptable au 31 décembre de chaque année.

1.4 Ziblin Immobiliére France Asset Management SAS

Zublin Immobiliere France Asset Management est enregistrée au Registre du Commerce de Nanterre sous le
numéro 532 107 471. Son siége social se situe au 20-26, boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine.
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2. Faits marquants du semestre et activité du Groupe

Le premier semestre de | 6exercice clos au 31 mars 20
i mmobili re qui sbest pour sui vi tout au l ong de | a
immobiliere et financiére et sa propagation a la sphere économique, le Groupe a tout au long du semestre

pour sui vi | 6adaptation de sa gestion pour faire face
Cette politique sbdbest traduite au cours du esemestre p
- La mise en Tuvre des travaux des i mmeubles Newti m
- La signature déun nouveau bail avec Europ assi st

2.3.1);

- La renégociation du bail Faurecia résorbant totalement la vacance sur le Magellan et sécurisant ce
locataire pour six ans fermes (voir 2.3.1) ;

- La cession de | 6i mmeuble Suresnes pour une valeur
et contribuant au financement des programmes de rénovation (voir 2.1) ;

- Lasignature de baux sur | 6i mmeubl e Danica, dont wun bai

Tel ecom et un avenant avec | a soci ® ® MCES5, assur
occupation a 100% du patrimoine en exploitation (voir 2.3.1 et 5.1).

2.1  Evolution du patrimoine sur les cing dernieres années

(En aM)
400

350

398
315 326 330 334 >

300
250
200
150
100
50
0

31.03.2008 31.03.2009 31.03.2010 31.03.2011 31.03.2012 30.09.2012

Afin de pr®server la tr®sorerie disponible du Groupe
d®but de | d6exercice 2008/ 09 sobest pour sui v2082/20431 c o
L6i mmeuble de Suresnes a ® ® c®d® |l e 28 septembre 20
par BNP Paribas RE au 31 mars 2012. La valeur du patr

339MU en hausse @portdu35mars P04 (enthausse de 5,8% par rapport au portefeuille hors
Suresnes au 31 mars 2012). Cette progression résulte des travaux effectués au cours de la période (voir 2.2
Travaux de maintenance et de r ®n ov adrtiindépendare BNPdParibas a pr
Real Estate en charge de la valorisation du patrimoine au 30 septembre 2012 de plusieurs paramétres de
marché, notamment :

- Les t aux de rendement s attendus sont rest® stabl
niveaux encore élevés retenus au 31 mars 2012 ;
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- Les valeurs | ocatives de march® retenues par | 6¢e
rapport au 31 mars 2012 a4 25,2 M U;

- Les loyers annualisés des immeubles en exploitation ont augmenté et ressortent a 10,7Mu au 30
septembre 2012 du fait de | a situation dbéoccupat.
de 13,5% au 31 mars 2012).

Cession de |1 6i mmeubl e Horizon D®f ense

Le 28 septembre 2012, Zublin Immobiliere Verdun Flourens a réalisé la vente de son immeuble Horizon
Défense sis au 12/18 rue Gustave Flourens 92150 Suresnes pour un montant brut de 13,3 MU .

Léoemprunt souscrit aupr sMide IRt ®b aregnbeo uAx®e dle e mkl |j
doéint®r°ts utilis® putarkté tedassé dansvaecatdgaorie iastrumentslfiramciers isolés
dont les variations de juste valeur sont comptabilisées en compte de résultat.

La description synthétique du portefeuille du Groupe au 30 septembre 2012 est présentée ci-aprés au
paragraphe 2.6 et dans un tableau en annexe.

2.2 Travaux de maintenance et de rénovation

Au cours du semestre, l e Groupe a poursui vi sa pol it

i mmeubl es composant son port ef ehsdldsderce édemtneie de ses dutifstet d e

dans une d®marche de cr®ation de valeur. A ce titre,

et de rénovation, comprenant principalement les travaux suivants :

- Dans le cadre du projet de rénovationd e | 61 mmeub | Q04Kdiwtoinme ®t B9 i nvest.i
semestre (dont principalement 19 091 K4 r ®gl ®s dans | e cadre du cont
(CPI) signé avec la société Sodéarif et 504KU de <capitalisation de$ in

contracté avec Ziblin Immobilien Holding AG) ;

- Dans | e cadre du proj et5b38Kld rd®mto vatt® omo mMdd ara@s naey
|l a pr®paration de | a phase 2 de I|l;a r®novation et

- Dans le cadre du projet derénovat i on de | a fa-ade et des agenceme
798KU0 ont ®t ® consacr®s au cours du semestre aux ®
d®pl acement temporaire dé®qui pes Europ assistance
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A s

R®novation des immeubles de | 681l e de | a Jatte

Le Groupe a décidé de tirer profit de la vacance structurelle des immeubles Newtime et Imagine pour les
rénover afin de pouvoir les relouer dans de meilleures conditions et ainsi accroitre la valeur de ces actifs.

Pour | 6i mmeubl e Newti me, |l es travaux ont d®but ® en ma

Pour | 6i mmeubl e | magine, |l es travaux ont d®but® en |
entreprise générale avec la société Eiffage.

Le budget des travaux et le calendrier tels que déterminés a ce jour se décomposent de la fagon suivante :

Budget Budget a | Date libération | Durée des | Date de livraison
total décaisser de | 6i mm travaux
au 30.09.12
Newtime 49 Mu|27, 6 M Novembre 2011 | 24 mois 31.03.2014
Imagine (phase 2) 11,7 8, 7 M| Novembre 2011 | 9 mois 31.03.2013
Chaganne 9,0 M8, 2 Mu|Rénovation en |18 mois 31.03.2014
site occupé

La commercialisation des immeubles en rénovation est en cours.
Séagissant de | 6i mmeubl e Jatte 2, deux options sont e

- L6i mmeuble pourrait faire | dobjet dbdédune r®novatio
condition qubéun wutilisateur ait pr ®aovatidnkeldremant ¢
main ») ;
- Il pourrait également étre arbitré de fagon opportuniste.

Financement des travaux

A Au 30 septembre 2012, le Groupe dispose de la trésorerie suffisante pour financer les travaux de
r®novation de | 6i mmeuble | magine surMlUl d dpikais 8eFt @ du
décaisser au 30 septembre 2012).

A Pourfinancerle projet de r ®novation de IMali dmeMlb |45 Nterwa vV anex )( 515¢
recours ° un financement interne au groupe Z¢gblin
ddéactifs du portefeuille de Z¢bl i atfrhisnenglace aviec Zilkdin Fr a
Immobilien Holding AG au paragraphe 2.5 Gestion financiére).

A Pour financer | e projet de r®novation de | d&6i mmeubl e
un financement interne au groupe Zublin.
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Impacts de la vacance liée aux projets de rénovation

a) Couverture des frais de structure et intéréts des préts hypothécaires
Pendant la durée des travaux de rénovation, soit environ 24 mois, les revenus locatifs du Groupe vont
représenter environ 40% de la valeur locative théorique du portefeuille. Le Groupe aura cependant
suffisamment de trésorerie pour couvrir ses frais de fonctionnement et les intéréts des préts hypothécaires.

b) Engagements pris au titre des emprunts bancaires

La situation de | 6endénmbbidiéneRance dw30 septembrp B012Zegt présentée en
partie 6. Ressources financiéres.

Par avenant du 07 f®vrier 2011, l a banque Aareal a ¢
de LTV et de DSCR pendant la période de travauxetce j usqud”™ | 6®ch®ance du pr-°t
Ouest.

En date du 07 novembre 2011, par avenants aux contr
Magellan et le Danica, la banque Natixis a consenti & modifier les modalités de calcul les ratios de LTV et de
DSCR | i®s " ces emprunts de |l a soci®t ® Z¢gblin | mmobi

tenir compte de la vacance structurelle au titre du programme de travaux de rénovation.

Compte tenu des avenants mentionnés ci-dessus, au 30 septembre 2012 le Groupe respecte ses
engagements financiers (covenants) pris au titre des emprunts bancaires.

Pendant la durée des travaux de rénovation, soit environ 24 mois, les revenus locatifs du Groupe vont

représenter environ 40% de la valeur locative théorique du portefeuille. Le Groupe aura cependant
suffisamment de trésorerie pour couvrir ses frais de fonctionnement et les intéréts des préts hypothécaires.
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2.3 Gestion locative
231 Nouveaux baux et ren®gociations
Durant | e s e meaitedeGrdugea été mawuée @ar lés daits suivants :
1 Immeuble Magellan
En juillet 2012, Z¢blin I mmobili re France et |l a soci
une résiliation de 8 335 m2 et 267 parkings) avec effet rétroactif a compter du ler juillet 2012. Un nouveau
bail a été conclu avec effet a cette méme date, pour 9 159 m2 et 267 parkings pour une durée de 9 années
dont 6 ans fermes. Le loyer annualisé global de ces surfaces ressort a 2,4 MU * U24® bureau)
nouveau b ai | est assorti déengagement s Kdie ettr advéawnxe spuarr tli
agencements du locataire pour 200 KEUR.
* loyer hors charges, hors taxe

1 Immeuble Chaganne

En septembre 2012, Ziblin Immobiliere France et la société Europ Assistance ont résilié le bail portant sur

|l ensemble de | 6i mmeubl e Chaganne avec effet r®t roac
été conclu avec effet a cette méme date, pour une durée de 9 années fermes. Ce nouveau bail est assorti
dobengagem de r ®alisation de travaux portant sur | es
annualisé global de ces surfacesressortal9Mu* pendant | a p®riode des trava
mars 2014 eta 22Mu* (U242 b ur e a w3} travanxeachévési Pendant la durée des travaux, une
partie des ®qui pes Europ Assistance est install ®e d
Chaganne afin de permettre |l a r®alisation des tmavau
9 MEUR HT.

* loyer hors charges, hors taxe
T Immeuble Danica

En juillet 2012, Zublin Immobiliére France et la société Bluestar Silicons ont procédé au renouvellement

anticipé du bail en cours avec effet au 02 juillet 2012 pour une durée de neuf ans (dont six ans fermes) et une

surface de 1269 m2. Le loyer annualisé global de ces surfaces ressort a 304,7Ku* et est assoa
franchisede 190KU | i ss®e sur | es 3 premi res ann®es du bail

* loyer hors charges, hors taxe

232 Evolution des | oyers annual i s®s

Les loyers annualisés étaientde 11,1M0 au 31 mars 2012 eMU sabu®t3alb | si espsteenmib
principal ement en raison de |l a ren®gociation du bail
France Telecom sur | réndemere lodatif est de 6% suala badeele la valeur droits

inclus du patrimoine hors restructuration. BNP Paribas Real Estate évalue la valeur locative du patrimoine a

252 M0 .

Compte tenu des signatures des baux France Telecom et MCEDS5, le patrimoine en exploitation (hors vacance

structurelle sur immeubles disponibles a la rénovation) est occupé a 100% au 30 septembre 2012 (13,5% de
vacance financiére au 31 mars 2012).
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Le graphique ci-dessous présente les différentes composantes des loyers annualisés

(En MEUR)
25,0
20,0
15,0
11,1 -0,9 10,7
10,0 . ’ ] +1,2 +0,02
e — -
5,0
0
31.03.2012 Cession Allongement baux Nouveaux baux Indexations 30.09.2012
existants
Evolution de la répartition des revenus locatifs (en %):
30.09.2012 30.09.2011 30.09.2010
22 39 34

31
20

—

S PN 5
\/ \ VAR Gﬁ\

18

En MU 30.09.2012 30.09.2011  30.09.2010
Il Roche - 75 7.7
Faurecia 24 35 3.8
[ | Europ Assistance 19 2,1 2,0
Ville de Marseille 14 14 14
| Orange 1,0
0 Lexmark - 0,9 0,9
Autres 4,0 39 7.1
Total 10,7 19,3 229
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2.4  Opérations de Capital

241 Activit® du contrat de |l iquidit®s

Zublin Immobiliere France a mis fin le 8 juin 2012 au contrat de liquidité confié a SG Securities.

A cette date les moyens suivants figuraient au compte de liquidité :

- 575 titres ZUblin Immobiliere France ;

-287 382,27 4.

A partir du 11 juin 2012 et pour une période de 12 mois renouvelable par tacite reconduction, Ziblin
Immobiliere France a confié a Natixisla miseen T uvr e déun contrat de | iqui
d®ontologie de | 6AMAFI approuv®e par | 6Autorit® des N
Pour | a mise en Tuvre de ce contrat, |l es ®@oyens suiyv

- 575 titres Zublin Immobiliere France ;

-200 000, 00 u.

Le contrat de liquidit® souscrit aupr s de Nati xis
dbéactions autoris® par | 6assembl ®e g®n ®r gin201arcdnnun ai r
|l 6activit® suivante sur | e semestre clos au 30 septen

Entre le 1 avril 2012 et le 30 septembre 2012, au titre du contrat de liquidité, Ziublin immobiliére France a
proc®d® -~ | ®GBcabtians et daeven® Gle 120 814 actions, soit 7,2% du volume global des
transactions de la période. A la date du 30 septembre 2012, les moyens suivants figuraient au compte de
liquidité ;: 31 612 actions et 110 930 U .

2.5 Gestion financiere

Au cours du semestre clos le 30 septembre 2012, le Gr oupe a proc®d® au rembour
bancaire mis en place pour | e financement de MEYRamme u
Il a suite de Il a vente de | i mmeubl e. Le mont bt at ot
30 septembre 2012.

Léensemble de ces emprunts est total ement amortissab
couverts par des contrats de swaps de taux doéint®r°ts

Emprunt participatif avec Ziblin Immobilien Holding AG

En date du 24 avril 2012, Ziblin Immobiliere Paris Ouest a contracté un emprunt aupres de la société Ziblin
| mmobilien Holding AG afin dbéassurer | e findattelpment d
Cet emprunt qui sera tiré au fur et @ mesure des besoins en financement du projet présente les
caractéristiques suivantes :

- Rémunération de 9,5% (dont 3% versés sur une base trimestrielle et 6,5% capitalisés) ;

- Ech®ance de | demprunt 15 juillet 2015; (avec possi |
- Participation de Zublin Immob i | i en Hol ding AG ~ une ®ventuell e
pourcentage de participation est fonction des contributions financieres respectives de Ziblin
| mmobilien Holding AG et du groupe Z¢blin France
Une premiere enveloppe de 35MU a ®t ® mise ~ disposition par Zg¢bl
cumul ® des tirages au 30 dvptembre 2012 so6® ve ~ 23,
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2.6 Situation patrimoniale et locative au 30 septembre 2012

Voir également tableau détaillé en annexe.

261 Descri pttiaotn ldec d t6i®f

Compte tenu des relocations des surfaces du Danica intervenues depuis le 30 septembre 2012 (voir 5.1
Evénements importants survenus depuis le 30 septembre 2012) le patrimoine en exploitation est
intégralement loué (le taux de vacance financieres 6 ® evait ° 13, 5% au 31 mars 20

L6®ch®ancier des baux:se pr®sente comme sui't
5.0 59%

4,0

3,0

25%
23%
2,0

18%

11%

10 10%

7% 7%

3% 4% 3% 3%
00 = N i
12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20+
[ Echéancier fin de bail
[ | Echéancier optiontriennale
% des loyers annualisés 12/13
262 Description du portefeuille
Au 30 septembre 2012, | e patrimoine de | a soci® ® est
utile totale de 74 107 m2 (aprés travaux de rénovation), situés dans le quartier ouest des affaires de Paris
(Neuilly-sur-Sei ne, Gennevilliers, Nanterre), ainsi qgud” Lyol
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Evolution du patrimoine sur 5 ans en valeur droits inclus (en MEUR) :
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300
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Bl Faris

30.09.2012
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15,7

Total

325,3

3178
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3. COMPTES CONSOLIDES

3.1 Bilan consolidé

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE - ACTIF

Variation
30.09.12 vs
31.03.12
(en milliers d'euros) 30.09.2012 31.03.2012 (en K@n%)
Actifs corporels 255 235 20 9%
Immeubles de placement 325 270 317 750 7 520 2,4%
Autres actifs non courants 5428 6 314 -886 -14%
ACTIFS NON COURANTS 330 953 324 299 6 654 2%
Créances clients 5252 3867 1385 36%
Autres créances 8 038 7044 994 14%
Charges constatées d'avance 304 649 -345 -53%
Trésorerie et équivalents de trésorerie 16 411 19 057 -2 646 -14%
ACTIFS COURANTS 30 005 30 617 -612 -2%
TOTAL ACTIF 360 958 354 916 6 042 2%
ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE - PASSIF
Variation
30.09.12 vs
31.03.12
(en milliers d'euros) 30.09.2012 31.03.2012 (en K@nw)
Capital 16 999 16 958 42 0%
Primes d'émission 44 869 44 900 -31 0%
Obligations remboursables en actions 29 558 29 558 0 0%
Réserves consolidées 12 042 9 861 2181 22%
Couverture de flux de trésorerie futurs -17 344 -15 890 -1454 9%
Résultat consolidé -7 069 2181 -9 251 -424%
CAPITAUX PROPRES GROUPE 79 055 87 568 -8 512 -10%
Intéréts minoritaires 0 0
CAPITAUX PROPRES 79 055 87 568 -8 512 -10%
Dettes bancaires 216 522 226 325 -9 803 -4%
Autres dettes financiéres 35074 12 822 22 252 174%
Instruments financiers 18 008 15572 2435 16%
PASSIFS NON COURANTS 269 603 254 720 14 884 6%
Part courante des dettes bancaires 346 487 -140 -29%
Part courante des autres dettes financiéres 1272 2 000 -729 -36%
Avances et acomptes 21 20 0 2%
Dettes fournisseurs 2939 1874 1065 57%
Dettes fiscales et sociales 2217 1509 709 47%
Autres dettes 2738 3801 -1 063 -28%
Produits constatés d'avance 2766 2937 -171 -6%
PASSIFS COURANTS 12 299 12 628 -329 -3%
TOTAL DU PASSIF 360 958 354 916 6 042 2%
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3.2 Compte de résultat

30.09.2012 30.09.2011 Variation 30.09.12 vs

30.09.11
(en milliers d'euros) (en KGO) (en%)
Revenus locatifs 4757 10878 -6 122 -56%
Charges du foncier -541 -241 -300 124%
Charges locatives non récupérées -724 -291 -433 149%
Charges sur immeubles -306 -96 -210 218%
Loyers nets 3186 10 250 -7 064 -69%
Frais de structure -695 -821 126 -15%
Frais de personnel -575 -464 -112 24%
Frais de fonctionnement -1270 -1285 15 -1%
Produit de cession des immeubles de placement 12 565 0 12 565
VNC des immeubles cédés -12 641 0 -12 641
Résultat de cession des immeubles de placement -76 0 -76
Ajustement a la hausse des immeubles de placement 547 1253 -706 -56%
Ajustement a la baisse des immeubles de placement -3449 -3311 -138 4%
Solde net des ajustements de valeur -2902 -2 058 -844 41%
Résultat opérationnel net -1 063 6 907 -7 969 -115%
Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 232 283 -51 -18%
Intéréts et charges assimilées -6 239 -5 448 -791 15%
Codt de I'endettement financier net -6 007 -5 166 -841 16%
Résultat avant imp6t -7 069 1741 -8 811 -506%
Imp6ots sur les bénéfices
Impots différés
Ajustement de I'écart d'acquisition
Résultat net de I'ensemble consolidé -7 069 1741 -8 811 -506%
Attribuable aux propriétaires de la société mere -7 069 1741 -8 811 -506%

Attribuable a la participation ne donnant pas le controle 0 0

3.3 Normes et principes comptables

Les états financiers consolidés au 30 septembre 2012 ont été préparés en conformité selon le référentiel
| FRS tel qubéadopt® dans | d6Uni on Europ®enne et applica

Les nouvelles normes et interpr®tati comst IpRARS dedbn mpiagu e
par rapport © celles appliqu®es pour | 6®t abli ssement

Le périmetre de consolidation est constitué de Ziblin Immobiliere France et de ses filiales consolidées selon
|l a m®t hode d globhlé (Ziblin ®gnokdiéré Rans Ouest, Ziblin Immobiliere Verdun Flourens et
Zublin Immobiliere France Asset Management).

3.4 Commentaires

Les comptes consolidés présentés couvrent la période du ler avril 2012 au 30 septembre 2012.

341 Bil an

a) Immeubles de placement

La valeur des immeubles de placement dans les comptes consolidés au 30 septembre 2012 est de
325270K0 cont7@Ww®EKO3 1la’7u 31 mars 2012. Ce montant correspol
Elle est ®tablie 7 parti rtuéear BN® Paripas RehliEstate diminudeRdesfmisl a n t €
et droits de mutation estimés a environ 6,2% de la valeur nette vendeur pour un immeuble dont la mutation
serait soumise au r®gime des droits dbéenregi sterTéAnent s
Elle a augmenté de 2,4% entre les deux dates (Voir commentaires 2.1).
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Au 30 septembre 2012, |l a valeur de | 6ensemble des i m
calculant la moyenne arithmétique des valeurs obtenues selon les trois méthodo | ogi es ° | 6exc
| i mmeuble | e Salengro et de | 6i mmeubl e Newti me.

Immeuble Newtime

Au 30 septembre 2012, comme au 31 mars 2012, |l a juste
surface et de | 6am®Il i or at Ainsipla vdleur du bien geudatérminne ®n dédrisahtdle mme 1
|l a valeur de sortie | dint®gralit® des frais et d®b ot

rénovation (codts de rénovation, colts de portage et frais financiers).
La valeur de sortie est la valeur obtenue par la capitalisation des loyers potentiels (i.e. extension de surface et
val eur locative de march® ddéun i mmeuble neuf) recoupg®

Immeuble Salengro

Compte tenu de | d6optioNMaddaiclhlae diowpode ovutrl |ledidmmeub
possibilit® de voir | 6i mmeuble vendu ° <court ter me °~
méthodologies dans le calcul de la moyenne de la fagcon suivante :
- Méthode par actualisation des cash-flows : 5%
- Méthode par capitalisation des revenus nets : 5%
- Méthode par comparaison : 90%
Au 30 septembre 2012, |l a valeur de |l a m®t hode par <co
ajoutant 7 |l a valeur®ae | dopte ohatdd alcdat!|l cpeécsl ™ enc.

de réalisation de la vente, compte tenu des procédures administratives a suivre, au 31 mars 2013.

Au 30 septembre 2012, les comptes « autres actifs non courants » et « autres créances » comprennent
respectivement5 MU e tMU2,, 2q u i constituevit pllaacsReemmeurd e n?7 ,c2ompt e
au profit de la banque Aareal et servant a couvrir le service de la dette pendant la période des travaux des
immeubles Newtime et Jatte 2.

b) Instruments financiers

Cf. partie ressources financieres

c) Créances clients

Au 30 septembre 2012 le montant de 5252K0 concerne | a facturation des |
trimestre 2012 dont | 6i mpact est neutralis® par des p
d) ORA

La composante dette est amortissable sur la dur ®e
débamorti ssement du capital est d®termin® comme ®t ant
au taux doéint®r °t eritantede doupbn prével podir,EBedétsé annuellermentraw porteur de

| 8 ORA. 1 convient de noter quod”- l a conversion de | ¢

Groupe de la présentation en deux composantes distinctes disparait.

e) Dettes bancaires et financiéres

Cf. partie ressources financiéres

Les Autres dettes financiéres de 36 346 KU au 30 septembre: 2012 comprennent
-l e nominal de | 6emprunt contract® au489KEs de Z¢blin |

-l e nominal de | 6 epmep deuzilllin lmmobiliem Hodding® AGapour le financement de la
r®novation de | 6i mmWakd, e Newti me soit 23

- les dépbts et cautionnements regus des locataires en garantie de loyers pour un montant de 1 113 K (;
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-l a composante det ¢pembie201P oW BnAmomrtant d8 D10%K (;
- les intéréts courus sur les swaps de couverture de 657 K (;

-les sommes mises en r®serve au b®n®fice du port
do®mi ssion d®ci d® par | Astce Mbd euigRIN®r a2 @1 @rdie n@),
gue les intéréts courus sur cette dette (soit un total de 8177Ki0 au 30 septembre 2012)
porteur de | 60RA " «cl.a conversion de cell e

342 Compte de r®sultat

Le résultat consolidé au 30 septembre 2012 estune perte de 7069 K0 contre un 7B@&n &fli @aar
septembre 2011. Le graphique ci-dessous présente les variations par postes du compte de résultat entre les
premiers semestres des exercices 2011/12 et 2012/13 :

(En KEUR)
30.09.2011 30.09.2012

W Ajustementdesimmeubles de placement 25000

Bl | oyersnets
20000

Frais de fonctionnement

Co%t de | 6endettement f i n@owci e

10000

5000

3186

1270

-5000

5166
-10 000 -6.007
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Le graphique ci-dessous compare par nature de charges et de produits les résultats au 30 septembre 2012 et
au 30 septembre 2011 :

(En KEUR)

2000
- 7 -~
o

(2000,0)

(4000,0)

(6000,0)

20

(8.000,0)
30.09.11 Loyers nets Frais de fonctionnement Charge nette dintéréts Ajustement de valeur des immeubles de 30.09.12

a) Revenus locatifs

Au total, du 1°*" avril 2012 au 30 septembre 2012, le Groupe a enregistré 3186 KU de r evenu | o
contre 10250 K u au cour s du premier semestre de Iéexercu
principal ement par | 6i mpact des daBegp2aaut36 juid 20Y1Sét deBe a u t

laboratoires Roche des immeubles Newtime et Imagine au 30 novembre 2011.
b) Frais de fonctionnement
Les frais de fonctionnement du Groupe pour le semestre se sont élevés a 1 270K U0 c o n285Kel lpour |

premi er s e megiterpeicédbm, sdit duine stabilité qui résulte de la combinaison des évolutions
suivantes :

-Lbaugment ation des charges Kde " pKéi7 $hoont naemMmepnat s sd®e sf adi et 4o
effectués pour faire face aux besoins du Groupe.

- La diminution des frais de structure passés de 821 KU ~ K&9 5
¢) Solde net des ajustements de valeurs
Voir commentaires 2.1 et 2.2

d) Produits et charges financiéres

Les produits finarmKKdi earus 390@®lepuvembriKi2DA 23 € ond p isseAlB13e
omposent principal ement Kk mpero-dws tsurdoliat ®r®ser @rei &
d actualisation des d®p!ts Kdie garantie des | ocataires

Les charges financiéres étaientde 5448 K0 au 30 septembrtade6239Kd. a&l B8sseph

2012. Ell es correspondent pour | 6essenti el aux int®r-*
le Groupe (5259KU0 au 30 septefB6Kéd 20120 eepbembre 2011). Le
constitué :

-du recyclage de |l a variation de juste valeur du swa
pl ace pour financer | 6i mmeuble de Sure&Kags et rembour

-de |l a charge déi nt ®rMCHF corgracté auprésedm Ziiblinninmoldlien H8Iding AG
(190K 0 )

-et de |l a charge doéintkKRG)X.ts courus sur | 60ORA (84

Voir également section 6 ressources financiéres
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3.5 Ventilation du compte de résultat par portefeuille (exploitation et rénovation)

Le tableau ci-dessousvent i |

portefeuille.

ETAT DU RESULTAT CONSOLIDE au 30.09.12

compte de

r ®s ul
portefeuilles en exploitation et en restructuration (voir tableau de synthese en annexe pour la répartition du

tat

et

Portefeuille en

Portefeuille en

(en milliers d'euros) exploitation restructuration Non affecté TOTAL
Revenus locatifs 4376 381 4757
Charges sur immeubles -406 -1 165 -1571
Loyers nets 3969 -784 0 3186
Frais de structure -695 -695
Frais de personnel -575 -575
Frais de fonctionnement 0 0 -1270 -1270
Produit de cession des immeubles de placement 12 565 0 12 565
VNC des immeubles cédés -12 641 0 -12 641
Résultat de cession des immeubles de placement -76 0 0 -76
Ajustement a la hausse des immeubles de placement 200 347 0 547
Ajustement a la baisse des immeubles de placement -3059 -390 0 -3 449
Solde net des ajustements de valeur -2 860 -43 0 -2 902
Résultat opérationnel net 1033 -826 -1270 -1 063
Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 144 89 232
Intéréts et charges assimilées -3144 -2271 -126 -5 541
Réevaluation swap Suresnes -698 -698
Colt de I'endettement financier net -3698 -2271 -38 -6 007
Résultat avant impot -2 665 -3098 -1 308 -7 069
Impédts sur les bénéfices 0
Impéts différés 0
Résultat net de I'ensemble consolidé -2 665 -3098 -1 308 -7 069
Attribuable aux propriétaires de la société mére -2 665 -3098 -1 308 -7 069
Attribuable a la participation ne donnant pas le contréle

Cash flow d'exploitation 1026 -3013 -1308 -3293
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3.6  Actif Net Réévalué EPRA

Le Groupe ayantopt ® pour |l 6enregistrement de ses i mmeubl es
consolid®s du Groupe major®s de |l a composante dette ¢
« liquidation » du Groupe, soit la somme qui serait resttuéeaux acti onnaires en cas d
i mm®di ate du Groupe. Pour | e calcul de | dactif net r¢
des ORA. Conform®ment ~ |l a pr®conisation de | UEESRA, |
retrait®e |l ors du cal cul de | 6 ANR.

Pour appr ®ci er | 6 aanplackment e, C'estra®@li@earionta®t des €apitaux nécessaires a la
poursuite de | 6exploitation du Groupe dans desviemtondi
de substituer la valeur de marché « droits inclus » des immeubles a la valeur « hors droits » retenue pour

| 6appr ®ciation de |l eur juste valeur dans drisclus»oesipt es
estimée par la société BNP Paribas Real Estate a 338846 KU au 30 septembre 2012,
13576 KU par r ap p o rhors droitsl» @nregistréeedans lesccomptes.

Le cal cul de | 6actif net r®®valu® par action estn ®t a
diluée) ou potentiel (base diluée) au 30 septembre 2012 hors actions propres.

Le tableaucidessous d®taille | es calculs de | dactif net r
selon la méthodologie EPRA sur une base non-diluée et diluée.

Non dilué Dilué
9y Ye

Fonds propres consolidés 79 055 79 055

- ajustement composante ORA - 29558 3087

- ajustement réevaluation instruments de couverture de flux de trésorerie future 17 344 17 344
Actif net Réévalué de liquidation 66 841 99 486
Ajustement de valeur du patrimoine (droits) 13576 13576
Actif net réévalué de remplacement 80417 113 062
Nombre d'actions (hors actions propres) 9713939 12370189 *
Actif net réévalué de liquidation par action cCXyy € yznn
Actif net réévalué de remplacement par action yZHY € dhXmMn
Actif net réévalué de liquidation par action au 31.03.12 TXCO0 € yZco
Actif net réévalué de remplacement par action P hm € MO XNH

* Les actions potentielles auxquelles il est fait référence au 30 septembre 2012 sont les 2 656 250 actions
résultant de la conversion des ORA

-67 -



37 Cash Flow doéexploitation

Le Groupe d®finit son cash flow dbéexpl oi ditddeilaoariationo mme
de | a valeur des actifs, de | 6incidence des cessions
de | 6actualisation des d®p!ts de garantie des | ocat ai
Le calcul du cash flow doéexplboaisteatd dounn praa mbarcet i doéna cetsit:

hors actions propres (en circulation ou potentiel selon le cas) pour la période de six mois allant du 1° avril
2012 au 30 septembre 2012.

Letableaucidessous d®taille | es cal cul semnudiludaesdiuéd. | ow dobdexp
9y Ye Non dilué Dilué
Résultat net avant impdts - 7069 - 7 069
Ajustement de variation de valeur des immeubles 2902 2902
Résultat de cession des immeubles de placement 76 76
Ajustement étalement frais d'emprunts 190 190
Ajustement réevaluation instruments financiers isolés 698 698
Ajustement des effets d'actualisation des dépbts de garantie - 91 - 91
Cash flow d'exploitation - 3294 - 3294
Nombre d'actions moyen pondéré (hors actions propres) 9713939 12 370189
Cash flow d'exploitation par action au 30.09.12 - nxon -€ NXZH
Cash flow d'exploitation par action au 30.09.11 nog € nxo
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4, Comptes sociaux de Zublin Immobiliere France
Le résultat social au 30 septembre 2012 de Ziblin Immobiliére France est une perte de 7 318 K 1 .
Les produits doexpdldKU,atdswK G4s4d@&| | weyretr s*. 8

Lescharges dobéexpl oOL9Kait.i oEn Isecsnti ndcd uent not amme366K id eest a
des dépréciations pour 1 342K 0 .

Le résultat financier est une perte de 6 077 K 0 .

Les charges financieres sont de 6 375KU do31®9K U2 de pr o vridspréoiatiens de ditnes de
participation,4055K0 déi nt ®r °ts (principal ement | e44Kmh)}t ®r °ts s

Le total des actifs de la société au 30 septembre 2012 estde 250 764 K4, doB858KA 8@ 6i mmobi I i
dans des immeubles de placement, 49336 KU de participations et83xKU®adhe e s
disponibilités.

Les capitaux propres de la société au 30 septembre 2012 sont de 53036 KU et | es d®TKEes d

(dont35500KU0 dobéobligations r e @hlé2045Kalbldes dernta&ct iaaps s do
crédits).
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5. Evolution et perspectives
51 Ev®nements importants survenus depuis |l e 30 septen

Franchissement de seuil

La société Lamesa Holding a informé Ziblin Immobiliere France le 12 octobre 2012, qu 6 el | e d®t enai
du capital et des droits de vote de la Société a cette date. La société Lamesa Holding, représente les intéréts

de Monsieur Viktor Vekselberg, et a déclaré le 27 mars 2012 détenir également 10,03% du capital de Zublin
Immobilien Holding AG.

Signature doédun bail avec |l a Soci ® ® France Tel ecom

En date du 19 octobre 2012, Ziiblin Immobiliere France et la société France Telecom ont conclu un bail de
neuf ans (dont six fermes) avec effet Ttimente étenlomdeme d

217,5 m2 au RDC du batiment B soit une surface totale de 4 158,5m2 . Le bail est assor
|l oyer de 12 mois et débun budget de travaux vers® ~° F
la rénovation desespaces | ou®s do6wRWOKmmélAt ante deey®r annualis® ¢
ressortal0346Ka* (210 U4/ m] bureau).

* loyer hors charges, hors taxe

Signature déun avenant avec | a Soci ® ® MCES

En date du 30 octobre 2012, Ziblin Immobiliere France et la société MCES5 ont conclu un avenant au bail du
01/03/2009 avec effet au 4 novembre 2012, portant sur un lot supplémentaire de 612,5 m2 au 2°"° étage du

b©ti ment B. Le bail est assorti dédune franchtiessertal oye
1592Ku* (210 4/ m] bureau).

* loyer hors charges, hors taxe
5.2 Perspectives d'avenir

Le Groupe est engagé dans un programme de rénovation ou de restructuration des immeubles Newtime et
Imagine afin de pouvoir les relouer dans de meilleures conditions et ainsi accroitre la valeur de ces actifs.

Pendant la durée des travaux de rénovation, soit environ 24 mois, les revenus locatifs du Groupe vont
représenter environ 40% de la valeur locative théorique du portefeuille. Le Groupe aura cependant
suffisamment de trésorerie pour couvrir ses frais de fonctionnement et les intéréts des préts hypothécaires.

Au 30 septembre 2012, le Groupe dispose de la trésorerie suffisante pour financer les travaux de rénovation
de | 6i mmeubl e | magiéteae 14,8 MEUR (momantaestant aldécdigper de 8,7 MU ) .

Le financement du budget de travaux du pr MEURt(moktant r ®n
restant a décaisserde 276 Mi) est assur® par un financemeent inter n:¢
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6. Ressources financieres
6.1 Principes généraux de la gestion financiére

Pour optimiser le rendement de ses fonds propres, le Groupe a recours a l'effet de levier. Il a pour objectif de
maintenir le montant de ses emprunts bancaires nets de trésorerie entre 55 et 65% de la valeur de marché de

ses actifs. Ponctuellement, le Groupe pourrait avoir recours a des préts relais afin d'étre en mesure de
poursuivre |l a mise en Tuvre de son plan d'investisse
de ses fonds propres.

Le Groupe privilégie les emprunts remboursables in fine d'une durée supérieure a cinq ans et méne une
politigue de couverture de son risque de taux.

6.2 Encours des dettes bancaires au 30 septembre 2012

Au 30 septembre 2012, rlude rsc cdouarnsc ab mets @Rl emp ~ 218
déduction de la trésorerie et des équivalents trésorerie, un ratio LTV? de 59,4% (explication ratio LTV en bas

de page) de la valeur de marché, hors droits, du patrimoine. Le Groupe a réduitlerec our s ~ | 6ende
pour ses derni res acquisitions effectu®es durant | 6
gue |l es conditions dbéacc s aux march®s financiers res

Synthése des emprunts bancaires au 30 septembre 2012 :

Etablissement Encours Echéances Tauxi Echéance Objet

préteur 0SSy acd (en %) <lan Dela3ans >3ans
Aareal 75,8 04.07.2014 2,760 75,8 0 Financement Newtime & Jatte
Aareal 18 01.08.2016 5,045 0 18 Financement Gennevilliers
Natixis 40 31.12.2013 4,552 40 0 Financement Imagine
Natixis 55 04.10.2014 4,860 55 0 Financement Magellan
Natixis 29 11.01.2015 5,122 29 0 Financement Danica
Total 217,8 4,123 199,8 18

1) Taux apres prise en compte des instruments de couverture

2 Ratio Loan to value (« LTV »)) Net : encours des emprunts bancaires net de la trésorerie et équivalents de trésorerie (y compris la réserve de
trésorerie de 7,2 MEUR au 30 septembre 2012nant i e au profit de | a banque Aareal dans |l e ¢
Ouest)/ Val eur doexpertise du patrimoine (hors droits)
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63 Evolution du taux moyen dbéendettement bancaire

Le taux d'endettement moyen du Groupe aprés couverture évolue de la maniére suivante (en %) :

6,0

55

5,0

5,86
5,36
45 449 449 451 451 453
4,12
4,0 B

31.03.2006 31.03.2007 31.03.2008 31.03.2009 31.03.2010 31.03.2011 31.03.2012 30.09.2012

6.4 Engagements pris et garanties consenties

Lors de l'acquisition de leurs actifs immobiliers, Ziblin Immobiliere France et ses filiales ont accepté que des
inscriptions de privilege de préteur de deniers soient prises par les banques pour des montants
correspondant au principal et accessoire des crédits consentis.

Tous les immeubles sont hypothéqués a titre de sdreté et garantie du remboursement des préts contractés.

Ont été données en garantie, au profit des banques toutes les créances actuelles ou futures résultant des
baux intervenus ou des baux a intervenir sur tous les immeubles.

Ont également été données en garantie, au profit des banques, les créances qui seraient détenues a
| 6encontre des compagnhies dbéassurance adorsmages pdrils étes a
perte de loyers ».

Ont ®t ® donn®s en garanti e, au profit des banqgues s
Zublin Immobiliére Paris Ouest | détenus par Zublin Immobiliere France.

Enfin, les comptes de fonctionnement des immeubles ouverts dans les livres des banques ont été nantis a
leur profit.

Léensemble des revenus | ocatifs ou autres produits
alloués en priorité au remboursement de toutes les sommes dues aux préteurs.

Dans le cadre des emprunts hypothécaires contractés, Ziblin Immobiliére France et ses filiales ont pris divers
engagements wusuel s, not amment en mati re doéinformat.i
financiers. Le tableau ci-dessous présente les ratios financiers que doivent respecter Ziblin Immobiliere
France et ses filiales au titre de ces engagements.
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Etablissement Objet Ratio LTV ICR
préteur maximum devant étre

supérieur ou égal a

Aareal Refinancement Ziiblin immobiliere Paris
Ouest (Newtime, Jatte 2)

Aareal Financement Le Chaganne (Gennevilliers)

Natixis Financement Imagine (Neuilly sur seine) 1) 100% (1)

Natixis Financement Magellan (Nanterre) 1) 100% (1)

Natixis Financement Danica (Lyon) 1) 100% (1)
( 1) En date du 07 novembre 2011, par avenants aux ¢
Magellan et le Danica, la banque Natixis a consenti a modifier les modalités de calcul des ratios de LTV et de
DSCR | i®s " ces emprunts de |l a soci®t ® Z¢gblin | mmobi

tenir compte de la vacance structurelle a venir au titre du programme de travaux de rénovation.
Compte tenu des avenants mentionnés ci-dessus, au 30 septembre 2012 le Groupe respecte ses
engagements financiers (covenants) pris au titre des emprunts bancaires.

Par ailleurs, la société ZiblinImmo bi | i ~ r e Fr an c entdeaempaurses leslemprunty SOUSEritm e
aupr s des banques dans | 6hypoth se 0% |l a soci ® ® ne
la société Ziiblin Immobilien Holding AG a hauteur de 50,01% du capital et des droits de vote.

6.5 Autres dettes

Dans le cadre des projets de rénovation, le Groupe a par ailleurs mis en place des financements avec sa
maison mere, Ziblin Immobilien Holding AG.

Emprunt de 9 MCHF

Le 20 juillet 2011, un emprunt de 9 MCHF a été mis en place entre Ziblin Immobiliere France et Ziblin
| mmobilien Hol di ng AG. Cet emprunt , déune dur ®e de
notamment utilis® pour | e financement dbébune partie de

Emprunt participatif

Voir paragraphe 2.5 Gestion financiére
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6.6 Instruments financiers dérivés

Le Groupe utilise des instruments financiers dérivés pour se couvrir contre les risques associés aux taux
d'intéréts. Ces instruments financiers dérivés sont initialement reconnus a la juste valeur a la date a laquelle
les contrats sont entrés en vigueur et sont ultérieurement évalués a la juste valeur. lIs sont ainsi comptabilisés
en tant qu'actifs lorsque la juste valeur est positive et en tant que passifs lorsque la juste valeur est négative.
La juste valeur des contrats de SWAP de taux d'intérét est déterminée par référence aux valeurs de marchés
d'instruments similaires.

Au 30 septembre 2012, dans le cadre de sa politique de gestion des taux, le Groupe a ainsi souscrit 12
contrats de swap dont la juste valeur est négative de (18 008 K 01 ) .

Au 30 septembre 2012, 11 de ces contrats font | 6obj e
(« Cash Flow Hedge »). Les variations de juste valeur des contrats de swap, liées aux évolutions de taux

d 6 i n tsaBtrcOniptabilisées en capitaux propres dans la mesure de leur efficacité testée selon les critéres

de IAS 39.

Les variations de juste vale
font | 6obj et douneommptmptadéil
septembre 2012.

r du
tt

u wap souscrit pour
®s a én

S
ah la suite du r

Compte tenu de |l a mise en pl akE@HFdeeGrolpg estngxposerat risqueder a ¢
change sur le CHF sur le remboursement en date du 20 juillet 2015 de 16 e mp r u nMCHF Afin & réduire
son exposition au risque de change sur cette op®ratio
- Une option pour changer225MCHF en date du 20 juill €HF 2015 au
- Une option pour changer225MCHF en date du 20 juill €HF 2015 au
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7. Risques
7.1 Description des principaux facteurs de risques

Zublin Immobiliere France et ses filiales sont soumises a de nombreux risques et incertitudes qui sont
suscepti bl es advitéleur sstuatioe finantiéeeyleurs résultats ou leur développement, et dont les
plus significatifs sont décrits ci-apres.

Déautres risques, non identifi®s " |l a date do®tabl i ss
considérée, a cette m°me dat e, comme susceptible dbéavoir u
Immobiliere France et ses filiales, leur activité, leur situation financiéere, leurs résultats ou leur développement,

peuvent exister.

711 Risques | i®s 7 otdemvgquennfeimeanci®er et r ®gl ement ai-r

a) Evolution de la conjoncture économique

L6®Volution de |l a conjoncture ®conomiqgue g®n®r al e es!
demande de nouvelles surfaces de bureaux. Le niveau des loyers et la valorisation des immeubles de
bureaux sont fortement influenc®s par | 6o0offre et | a
| 6®conomie peut ®gal ement avoir une incidence sur | a
locatives.

Principales cons®quences pour | e Groupe dobéun ralentis

risque de baisse des valeurs locatives ;

A

A risque de baisse de la valeur des immeubles ;

Arisque doéinsolvabilit® des | ocataires
A

ri sque dodédaugmentatipn du taux de vacance

Zones dol:mANRcdash-f | ow dbéexpl oitation et r®sultat, i qui c
ratio de couverture du service de la dette).

b)) Evol ution du niveau des taux doéint®r°ts

Le niveau des taux doint ®r ° dusGroapé, tae lesttarix de eendenzeht appliquésd u  p
par l es experts immobiliers aux |l oyers doéi mmeubl es
i mmeubl es sont d®t ermi n®s en partie en fonctionedes
également le colt du financement des nouvelles acquisitions envisagées par le Groupe et celui des travaux

de r®novation de son patrimoine existant. Enfin | 6®v
du Groupe pour la partie des emprunts bancaires a taux variable ne faisant pas I'objet d'une couverture de

taux.

Principales cons®quences pour | e Groupe dobébune augment
A risque de baisse de la valeur des immeubles ;

A difficultés accrues, voire impossibilité de procéder a de nouvelles acquisitions ;

A difficultés accrues, voire impossibilité de procéder a des travaux de rénovation ;

A risque doéaugmentation du co¥%t des emprunts bancaire

Zones dal mplR,cash-f | ow doexpl oitticuitité @ummentationr d® solt lde ladette non
compensée par des revenus locatifs supérieurs).
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c)Evolution des conditions déacc s aux march®s financi

Lébacc s aux march®s financiers et b a nc a duGraape etsatsone s s e
financement . Un durcissement des conditions dbéacc s &
de nouvelles acquisitions, a refinancer les dettes arrivant a maturité a effectuer des travaux de rénovation de

son patrimoine.

Pi nci pales cons®quences pour | e Groupe doéun durci ssel
et bancaires :

A difficultés accrues, voire impossibilité de procéder a de nouvelles acquisitions ;
A difficultés accrues, voire impossibilité de procéder a des travaux de rénovation ;

A difficultés accrues, voire impossibilité de refinancer les emprunts bancaires arrivant & échéance ;

Zones dal nmplR dbsolescence accrue des immeubles), cash-f | ow dobéexpl oitatio
liquidité.

d) Solvabilité des locataires et des contreparties financieres

Le Groupe est exposé au risque de crédit au travers de ses activités de gestion locative. Egalement, la mise
en place de produits dérivés pour limiter le risque de taux expose le Groupe a une éventuelle défaillance
d'une contrepartie bancaire.

Principales cons®quences pour | e Groupe de | 6insol vab
A Baisse des revenus locatifs ;
A Perte de revenus financiers (contrepartie financiére) ;

A Exposition accrue aurisquedef | uctuati on des taux doéint®r°ts (cont
Zones dal nmashct ow dobéexploitation et r®sultat, | iquidit
e)Evolution des r®gl ementations applicables ° | 6activi

Dans |l a conduite de ses actifgimndisersdeburda@®x le Broupeoestterut g e
de se conformer a de nombreuses réglementations relatives notamment aux baux commerciaux, a la
copropriété, a la prévention des risques pour la santé, la sécurité des personnes et la sauvegarde de

I 6 envi mto Moate Ewdlution significative de ces réglementations pourrait accroitre les contraintes
auxquelles le Groupe est tenu de satisfaire.

Principales cons®quences pour | e Groupe dGune ®vol uti
A N®cessit® do esrravau germederdisaion degimmeubles ;

A difficultés accrues pour louer les immeubles ou pour conserver les locataires existants ;

A

rench®ri ssement des co¥%ts dobéexploitation

Zones dal nmpR dbsolescence accrue des immeubles), cash-f | ow d Giexeb Irésultat, a t
liquidité.

712 Risques | i ®s au secteur dbéactivit® du Groupe

a) Absence de liquidités des actifs

Les actifs immobiliers de bureaux étant peu liquides, le Groupe pourrait, en cas de dégradation de la

conjoncture économique, ne pas étre en mesure de céder rapidement et dans des conditions satisfaisantes

une partie de ses actifs immobiliers. Tant que | e Gr
30 septembre 2012), toute cession dbéactifs aurait un
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Principales cons®quences pour | e Groupe de | dabsence
A difficultés accrues, voire impossibilité de procéder & une cession ;

Zones dal lmgpdaé t

b) Vieillissement des immeubles

Les actifs du Groupe s oconhstruitcsem grandetmaj@risé depdis pioserirs brinées

pour certains dbéentre eux depuis une trentaine d'ani
immeubles vieillissent et des travaux de rénovation doivent étre entrepris régulierement afin de faciliter leur

rel ocation et afin de sbéassurer de | eur conformit® a
importance, les travaux peuvent étre a la seule charge du propriétaire et peuvent nécessiter une vacance
temporaire partielleoutotal e de | 6i mmeubl e pour pouvoir °tre effect

Principales conséquences pour le Groupe du vieillissement des immeubles :
A risque de baisse de la valeur des immeubles ;
A risque de baisse des valeurs locatives ;

A n®cessit® doéentr epr en daneccadiensantiure aacanee physigee ou fidanciéves t i

Zones dal mplR,cashf | ow dbéexpl oitation et r®sultat, i qui
le ratio de couverture du service de la dette).

c) Réglementation applicable en matiére de baux commerciaux

En France, la | ®gi sl ation relative aux baux commerc
stipulations contractuelles liées a la durée, au renouvellement, au dépoét de garantie, a la clause résolutoire

ou " | 6i ndexatoon déer droeyepablsi c et i mitent not am
ddbaugmenter l es | oyers pour l es faire correspondre
revenus locatifs. Par ailleurs, le locataire a la faculté de libérerleslocaux ™ | a date doé®ch®anc
quaod” | 6i ssue, en principe, de chaque p®riode trienna
quaod” | 6®c h®ance des baux, ou bien lors de | a prochai

place choisiront de ne pas renouveler leur contrat de bail.

Principales cons®quences pour | e Groupe dbébun d®part d
A Baisse des revenus locatifs ;

A Augmentation de |l a vacance jusquodo” relocation des |
Zones doél nmplR,cash-f:1 o wplaitaian et résultat, liquidité.
d) Fluctuation de la valeur des immeubles et du niveau des loyers

La d®tention doéactifs immobiliers destin®s ° |l a | ocat
des actifs immobiliers en portefeuille.

Les loyers constituent la principale source de revenus du Groupe. Le Groupe est exposé a un risque de
fluctuation de ses revenus du fait du départ potentiel de locataires (vacance) ou de révision a la baisse des
loyers lors de renouvellement de baux (sur-location)

Principales conséquences pour le Groupe des fluctuations de la valeur des actifs et du niveau des loyers :
A Risque de baisse de la valeur des actifs ;

A Risque de baisse des revenus locatifs ;

A Risque de nonr espect dédengagement s financemensscpopu®ant eatrainert léut r e
déchéance ;
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Zones dol mplR,cashf:l ow dbéexpl oitation et r®sultat, | iqui

713 Risques | i ®s aux choix strat®giques, financiers e

ayStrat®gie dobéacquisition

Dans le cadre de sa stratégiede développement , | e Groupe souhaite poursui
i mmobiliers. Le Groupe ne peut garantir que de telle
acquisitions auxquelles elle prec®dempad aohti " ehdroontygilna

De telles acquisitions comportent un certain nombre de risques liés (i) aux conditions du marché immaobilier

des bureaux, (ii) " la pr®sence sur ce march® de nom
potentiel de rendement locatif de tels actifs, (v) aux effets sur les résultats opérationnels du Groupe, (vi) a la
mobilisation des dirigeants et personnes clés sur de telles opérations, et (vii) a la découverte de problemes
inhérents a ces acquisitions comme la présence de substances dangereuses ou toxiques, problemes
environnementaux ou réglementaires.

Principales cons®quences pour | e Groupe de | a strat®g
A difficultés accrues, voire impossibilité de procéder & une acquisition ;

A difficultés accrues,voi re i mpossibilit® doéaccro tre | e;patri moi
A rentabilit® des acquisitions moindre qubéescompt ®e,

Zones doélMmMpRctcash fl ow dbéexploitation et r®sultat, I
b) Concentration sectorielle

Les actifs du Groupe sont constitués de sept immeubles de bureau, exposant de fait le Groupe a la cyclicité
du marché immobilier des bureaux.

Principales conséquences pour le Groupe de la concentration sectorielle :
A Baisse de la valeur des immeubles de bureau ;

A Baisse potentielle des revenus locatifs des immeubles de bureau.

Zones dol mplR,cashf:1l ow ddéexploitation et r®sultat, Iiqui

-78 -



¢) Concentration géographique
Cing des sept actifs immobiliers du Groupe sont situés dans la méme région, le grand-ouest Parisien, dont

not amment trois sur | -6ur-Seme (2p Lel rendemheamtt deseactifs imihebilidrs! vhrie
notamment en fonction de la croissance économique de leur région géographique.

Principales conséquences pour le Groupe de la concentration géographique :
A Baisse de la valeur des immeubles de bureau situés en région ouest de Paris ;

A Baisse potentielle des revenus locatifs desdits immeubles de bureau.
Zones dol mplR,cashf:l ow ddéexploitation et r®sultat, |iqui
d) D®p e nd an c e decerthids®gataires

Compte tenu du nombre dbéacti f s elocatapeode taegpfupan dek acefs e t d
Groupe est actuellement dépendant de certains de ses locataires.

Principales cons®quences pourégaldee c&tainsuopatnirede | a d®penda
A Baisse de la valeur des actifs ;
A Baisse des revenus locatifs ;

A Insuffisance de liquidités et non-respect des engagements contractés au titre des préts bancaires.

Zones dol mplR,cashf:l ow dobéexpl oi tigaidte.on et r ®sultat,
e)Ni veau dbéendett ement

Le niveau dobéendettement consolid® du Groupe est ®l ev
i mmobiliers. Léencours des emprunts bancaires net de
59,4% de la valeur de marché (hors droits) des actifs du Groupe. En cas d'insuffisance des revenus pour

couvrir une des échéances de la dette, les banques préteuses seraient en droit de demander l'exigibilité
anticipée des préts qu'elles ont consentis.

Principalesconsequences pour | e Groupe: du niveau dbdédendett emerl
A Nécessité de maintenir un certain niveau de revenus locatifs pour faire face au service de la dette ;

Zones doél nmguadité

f) Respect des engagements pris aux termes des emprunts bancaires

La société et ses filiales ont choisi de recourir a des financements hypothécaires. En conséquence, tous les
actifs de la société et ses filiales sont hypothéqués aux fins de garantir les emprunts bancaires. Chaque prét
hypothécaire comporte des déclarations, garanties et engagements financiers et des engagements
déinformation wusuel s conformes aux pratiqugspde maidché ep égard a la nature des
activités des sociétés emprunteuses et a leur niveau d'endettement. A cet égard, les préts peuvent comporter
un engagement de respecter un ratio LTV maximum, ou un ratio de couverture du service de la dette.

Principales conséquences pour le Groupe du non-respect des engagements pris aux termes des emprunts
bancaires :

A Exigibilité immédiate des préts concernés ;

Zones dol nmuoadaé
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g) Option pour le régime SIIC

Zéblin I mmobili re France et Zé¢blin Immobili re Pari
compterdu ler avril 2006 et " ce titre, sont tkekéndide®e s
ce régime fiscal est subordonné notamment au respect de l'obligation de redistribuer une part importante des

profits réalisés en franchise d'imp6t et & certaines conditions de détention du capital de la société.

La perte du bénéficedurégi me SI1 1 C et de | ' ®conomie d'imp't corre:c
substantielles des dispositions applicables aux Sl I C,
la situation financiere du Groupe. Dans | 6 h y p mot¥h & sles sociétés sortirait du régime SIIC dans les dix
ans suivant I'option, elle serait tenue d'acquitter un complément d'impdt sur les sociétés sur le montant des
plus-val ues qui ont ®t ® i mpos®es au taux r®di€it de 16, 5¢
Lenonr espect de | dobligation de conservation pendant ¢
Zublin Immobiliere Paris Ouest ont acquis ou pourraient acquérir sous le régime de | 6 a r200 Ecdu €ode
général des impdts serait sanctionné p a r | 6application ddédune p®nalit® de
|l 6acti f pour |l equel | 6engagement de <conservation n¢

également en cas de perte du régime SIIC.

A compter du ler janvier 2010, le bénéfice de I'exonération d'impdt sur les sociétés sera subordonné a la
condition qu'un ou plusieurs actionnaires agissant de concert ne détiennent pas, directement ou
indirectement, 60% ou plus du capital de Z¢blin I mmc
document, Ziblin Immobilien Holding AG détient 59,2% du capital de Ziblin Immobiliere France.

Principales conséquences pour le Groupe du non respect des obligations découlant du régime SIIC :

A En cas de perte du statut SIIC, imposition & postériori des résultats et des plus values réalisés depuis
| 6 e ndans @ e2gime SIIC et pénalités de 25% sur les acquisitions réalisées en régime 210 E du CGl ;

A En cas de non-conformité a la contrainte de détention maximale de 60% du capital par un actionnaire ou
un groupe dbéactionnaires auwrégsns alICtimpdsdiondwrésoltatdd Grom@ens p
" l 6i mptt sur |l es soci ® ®s de droit commun (33, 3%)
ddune nouvelle exit tax lors du retour au r ®gi me db

Zones doél nRegslat liquidité.

h) Importance des relations avec le groupe Ziblin Immobilien AG

A la date du présent document, Ziblin Immobilien Holding AG détient directement la majorité du capital et des
droits de vote de Ziblin Immobiliere France. En conséquence, Ziblin Immobilien Holding AG dispose d'une
influence significative sur la société et sur la conduite de son activité car elle est ainsi en mesure de prendre
des décisions importantes relatives non seulement a la composition du conseil d'administration de la société,
a l'approbation de ses comptes ou au versement de dividendes, mais également au capital de la société ou a
ses statuts.

Egalement, les termes et conditions des préts hypothécaires contractés par le Groupe ont été arrétés compte
tenu de son appartenance au groupe Ziblin Immobilien.

Principales conséquences pour le Groupe si le groupe Zublin Immobilien venait & détenir moins de 50,01% du
capital et/ou des droits de vote de Ziiblin Immobiliére France :

A Renchérissement potentiel des conditions de financement, voire obligation de remboursement par
anticipation des emprunts ;

Zones dol mpshct ow dobéexpl oitation et r®sultat, | iquidit
i) Fluctuation des changes

Certains des prestataires de service du Groupe facturent leurs prestations en franc suisse (CHF). De ce fait,
|l e Groupe est expos® " un risque dbéappr®ciation du fr
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Principales cons®quences pour | e Groupe dbébune appr ®ci

A Augmentation des charges ddéexploitation
Zones dol nashftlotw :ddbexpl oitation et r®sultat
7.2 Gestion des risques, facteurs atténuants

Le Groupe attache une importance significative au suivi et a la gestion active de ses risques. Il a élaboré un
programme de gestion des risques aux termes duquel les principaux risques inhérents a son activité sont

identifi ®s, ®valu®s et mesur ®s apr s prise en compte
chargé de la supervision des activités de gestion des risques du Groupe et revoit a chacune de ses séances
avecle management de |l a soci ®t ®, |l a situation de chagqu

réduire ou éliminer ces risques.

Les tableaux ci-aprés présentent pour chacun des risques identifiés les éléments de suivi, de gestion et les
facteurs atténuants.

721 Gestion des risques | i®s " |l 6environnement ®conomi
Facteurs de risque Gestion, facteurs atténuants | Commentaires
Conjoncture économique Adaptation de la stratégie a la

conjoncture, investissement
dans des zones économiques
fortes et diversifiées (Paris,
Lyon, Marseille)

Ni veau des t au/| Couverture en totalité du
risque de taux sur les
emprunts

Acces aux marchés financiers | Recherche de sources de
financement alternatives,
adaptation de la stratégie.

Risque de crédit Contreparties bancaires Les principaux locataires des
reconnues. actifs immobiliers du Groupe
sont des entreprises
Existence de procédures nationales ou internationales
desti n®es “ s 0 |depremierrang limitant ainsi
solvabilité des clients du Il e risque doin
Groupe.
Aucun risque d
Un dépébt de garantie en significati fu n
espéces ou une caution cours du semestre clos au 30
bancaire est recu de chaque septembre 2012 ou des
locataire contribuant ainsi a exercices précédents.

minorer le risque de crédit.

Evolution de la réglementation | Suivi des évolutions de la Cf. chapitre 10 du rapport de
réglementation notamment en | gestion au 31 mars 2012
matiere environnementale et
énergétique
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722 Gestion des risques | i ®s au secteur doboacti
Facteurs de risque Gestion, facteurs atténuants | Commentaires
Absence de liquidité des actifs | Investissement dans des Paris: 10MGOO0 MU

marchés immobiliers liquides.

Taille des actifs choisie en Lyon/Marseille : 10™M0 MU

fonction de la liquidité des
marchés sous-jacents

Vieillissement des immeubles

Programme pluriannuel de
travaux

Cf paragraphe 2.2 et chapitre
10 du rapport de gestion au 31
mars 2012

Baux commerciaux

Le Groupe suit attentivement

| 6®c h®ancier d
sdempl oi e p®
l oyers et |l e t
des immeubles, notamment

en développant des relations
partenariales avec ses
locataires.

Dans la période 2012-2015
entre 7% et 21% des baux
arriveront a échéance (selon
que | don retie
de bail ou celle de la
prochaine option triennale de
résiliation)

Fluctuation des valeurs et des
revenus locatifs

Idem ci-dessus

L6®cart entre
annualisés (24,8MU0 don't
142Mu0 dbespace
patrimoine en restructuration

en valeur locative de marché)
et les loyers de marché
(252M0) au 30 se
2012 ressorta 0,4 MU .
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723 Gestion des

ri sguelgilgius ,adx namaii»x rst red t

Facteurs de risque

Gestion, facteurs atténuants

Commentaires

Strat ®gie doboac

Le Groupe a mis en place des
crit res pr®ci
des opportunit
et sb6bentoure d
effectuer les audits préalables

Outre les criteres de
localisation, de situation
technique, environnementale
et locative, les acquisitions
doivent avoir un effet relutif
immédiat sur le cash flow
déexploitation

Concentration géographique

Le Groupe investit dans des
marchés diversifiés et liquides.

Bien que la région parisienne
est appelée a rester
prépondérante, le Groupe
souhaite poursuivre ses
investissements a Lyon et
Marseille

D®pendance ~ |
certains locataires

Parsastratégi e dodacd
le Groupe cherche a diminuer
le risque de dépendance

Cf. paragraphe 2.3.2 du
présent rapport

Ni veau dbéendet

1Le

Groupe di
structure fi
considere adaptée a ses
objectifs.

Tous les emprunts sont
remboursables in fine

Sp
na

Engagements pris aux termes
des emprunts

Le Groupe suit attentivement
les engagements pris aux
termes des emprunts. Une
analyse de sensibilité est mise
a jour régulierement

Cf. paragraphe 6.4 du présent
rapport

Option pour le régime SIIC

LeGroupe sb6empl
respecter les obligations
découlant du régime SIIC.

Importance des relations avec
Zublin Immobilien AG

Le Groupe suit les meilleures
pratigues en matiére de
gouvernance et de
transparence

Le 24 mars 2009, Ziiblin
Immobilien Holding AG a
déclaré détenir 59,16% du
capital et des droits de vote de
la Société
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Risque de change

Le chiffre do
est exclusivement en euros.

Les frais payés en francs
suisse sont essentiellement
constitués du réglement
trimestriel des intéréts sur

| 6emprunt de
aupres de Zublin Immobilien
Holding

a

9

Compte tenu de la mise en

pl ace de | 6emp
groupe de 9 MCHF, le Groupe
est exposé au risque de
change sur le CHF de la facon
suivante :

1 Reglement trimestriel
du service de la dette
correspondant a un
montant annuel de
456 KCHF pendant
guatre ans ;

1 Remboursement en
date du 20 juillet 2015
de | 6emprun
9 MCHF.
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8. Transaction avec les parties liées

A | dexception de | demprunt parti ci pa biliefe Paris GueseehZilgimh ac e

| mmobilien Holding AG (voir paragraphe 2.5 Gestion
pas évolué depuis le 31 mars 2012.

9. Participation des salariés au capital

Au 30 septembre 2012, Monsieur Pierre Essig, administrateur et directeur général détient 29 308 actions de
la Société.

Au 30 septembre 2012, Monsieur Eric Berlizon, directeur administratif et financier détient 21 392 actions de la
Société.

10. Renseignements relatifs aux acquisitionsd 6 ac t i terSsciét taites au bénéfice des salariés

Pour la période du 1* avr i | 2012 au 30 septembre 2012 aucune
b®n®f i ce des salari®s nbta ®t ® r ®al i s®e.

LE CONSEIL D'ADMINISTRATION
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Synthése du patrimoine

Au 30 septembre 2012

Valeur Valeur Taux de
- Date RS Principaux Loygrs’ d'expertise d'expertise R |y Archives et S‘urface Vacance vacapce )
Immeuble Localisation | . L 3 " annualisés 30.09.12 31.03.12 N locaux utile (en (m?d) physique | Parkings
d'acquisition | construction locataires o o locatif (%) | bureaux B
(en (droits inlcus) |(droits inlcus) techniques m?) (%)
(en K (en K (1)
Immeubles en exploitation
Le Chaganne (2) [Gennevlliers | 04/08/2006 | 1991 Europ 1900 27 400 27 474 6,9% 8093 8093 190
Assistance
Le Magellan Nanterre 05/10/2007 2001 Faurecia 2897 50 647 53015 5,7% 11 162 11 162 296
FranceTelecom,
Le Danica (3) Lyon 14/01/2008 1993 Gras Sawye, 3635 56 392 56 116 6,4% 15533 56 15 589 435
Dexia, Regus
Le Salengro Marseille 30/01/2008 2007 N\I/a”::e?lllee 1435 16 472 16 652 8,7% 4735 1100 5835 67
9 867 150 911 153 257 6,5% 39 523 1156 40 679 - 0% 988
Immeubles en restructuration
Newtime (4) gl:::l;y-sur- 01/07/2002 1971 N/A N/A 102 380 81776 N/A 14 600 2998 17598 | 17598 100%| 408
Neuilly-sur-
Jatte 2 Seine 01/07/2002 1976 N/A N/A 35418 35 740 N/A 6345 700 7045 7 045 100% 149
Imagine Neuilly-sur- | 15/031007 | 1978 TMC Régie, 799 50 137 49 659 N/A 7897 888 8785 | 5976 | 680%| 240
Seine Cisac
799 187 935 167 175 N/A 28 842 4 586 33 428 30 619 92% 797
TOTAL 10 666 338 846 320 432 68 365 5742 74 107 1785

Notes :

Le patrimoine en exploitation correspond aux immeubles en cours de restructuration (i.e. les immeubles Newtime et Imagine) et les
immeubles disponibles pour une éventuelle rénovation (i.e. immeuble Jatte 2).

Le rendement locatif et la vacance total sont déterminés pour le patrimoine en exploitation (hors immeuble Jatte 2)
Q)yPour |l e d®tail de | 6®volution de | a situation | ocati ve oiseuen | 0e)
exploitation de 100% au 30 septembre 2012 voir section 2.3 « gestion locative » du rapport de gestion et 5.1 Evénements importants

survenus depuis le 30 septembre 2012

2)Le |l oyer annualis® global de IM@i*mmpewnhdlamt CH aag gpr®rd od&®tdebs| utbreariv ali,
mars 2014 eta 2,2 MU une fois |l es travaux achev®s

(3) Immeubles pour lesquels un engagement de conservation a été pris par Ziblin Immobiliere France

(4) Surfaces apres travaux prenant en compte les créations de surfaces prévues par le projet de restructuration en cours.

- 86 -



Comptes consolidés Zublin Immobiliere France
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Zublin Immobiliere France

SA au capital de 17 054 714,25 u
20-26 boulevard du Parc
92200 Neuilly-sur-Seine

Comptes consolidés au 30 septembre 2012
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ETAT DU RESULTAT CONSOLIDE

(en milliers d'euros) Notes 30.09.2012 30.09.2011
Revenus locatifs 1 4757 10878
Charges du foncier -541 -241
Charges locatives non récupérées -724 -291
Charges sur immeubles -306 -96
Loyers nets 3186 10 250
Frais de structure -695 -821
Frais de personnel -575 -464
Frais de fonctionnement -1 270 -1 285
Produit de cession des immeubles de placement 12 565 0
VNC des immeubles cédés -12 641 0
Résultat de cession des immeubles de placement -76 0
Ajustement a la hausse des immeubles de placement 3 547 1253
Ajustement & la baisse des immeubles de placement 3 -3 449 -3311
Solde net des ajustements de valeur -2 902 -2 058
Résultat opérationnel net -1 063 6 907
Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 2 232 283
Intéréts et charges assimilées 2 -6 239 -5448
Codt de I'endettement financier net -6 007 -5 166
Résultat avant impo6t -7 069 1741
Imp6ots sur les bénéfices
Impots différés
Résultat net de I'ensemble consolidé -7 069 1741
Attribuable aux propriétaires de la société mere -7 069 1741
Attribuable a la participation ne donnant pas le contrdle 0 0
ETAT DU RESULTAT CONSOLIDE
(en milliers d'euros) 30.09.2012 30.09.2011
Résultat net -7 069 1741
Part efficace des profits et pertes sur instruments de couverture dans
une couverture de flux de trésorerie 2164 4884
Rec_yclage au résultat des variations de juste valeur différées en 710 0
capitaux propres
Autres éléments du résultat global -1 454 -4 884
Charge d'imp6t relative aux autres éléments du résultat global 0 0
Résultat global total -8 524 -3143
Rv_ésul_tat_global totgll pour la période attribuable aux intéréts 0 0
minoritaires (en milliers d'euros)
Résultat global total pour la période attribuable aux propriétaires de la 8524 3143

société mere (en milliers d'euros)
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ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE - ACTIF

(en milliers d'euros) Notes 30.09.2012 31.03.2012
Actifs corporels 255 235
Immeubles de placement 3 325 270 317 750
Autres actifs non courants 4 5428 6 314
ACTIFS NON COURANTS 330 953 324 299
Créances clients 5 5252 3867
Autres créances 6 8038 7044
Charges constatées d'avance 7 304 649
Trésorerie et équivalents de trésorerie 8 16 411 19 057
ACTIFS COURANTS 30 005 30 617
TOTAL ACTIF 360 958 354 916
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ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE - PASSIF

(en milliers d'euros) Notes 30.09.2012 31.03.2012
Capital 16 999 16 958
Primes d'émission 44 869 44 900
Obligations remboursables en actions 9 29 558 29 558
Réserves consolidées 12 042 9 861
Couverture de flux de trésorerie futurs -17 344 -15 890
Résultat consolidé -7 069 2181
CAPITAUX PROPRES GROUPE 79 055 87 568
Intéréts minoritaires 0 0
CAPITAUX PROPRES 79 055 87 568
Dettes bancaires 10 216 522 226 325
Autres dettes financiéres 11 35074 12 822
Instruments financiers 12 18 008 15572
PASSIFS NON COURANTS 269 603 254 720
Part courante des dettes bancaires 10 346 487
Part courante des autres dettes financiéres 11 1272 2 000
Avances et acomptes 21 20
Dettes fournisseurs 2939 1874
Dettes fiscales et sociales 13 2217 1509
Autres dettes 14 2738 3801
Produits constatés d'avance 2766 2937
PASSIFS COURANTS 12 299 12 628
TOTAL DU PASSIF 360 958 354 916
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ETAT DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES

(en milliers d'euros) Note 30.09.2012 30.09.2011
Résultat net des sociétés -7 069 1741
Variation de juste valeur des immeubles de placement 3 2902 2 058
Résultat de cession des immeubles de placement 76 0
Autres produits et charges 452 204
Colt de I'endettement financier net 2 6 007 5166
Capacité d'autofinancement avant co(t de I'endettement financier et impot 2 368 9169
Variation du besoin en fonds de roulement lié a l'activité -1 708 -1801
FLUX NET DE TRESORERIE GENERES PAR L'ACTIVITE 660 7 368
Acquisitions d'immobilisations -23 572 -2 327
Cession d'immeubles de placement 12 565

FLUX DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS D'INVESTISSEMENT -11 007 -2 327
Souscription d'emprunts auprés d'un propriétaire de la société Mére 23 000 7 329
Remboursements d'emprunts bancaires -10 000

Remboursements d'emprunts obligataires -535 -510
Frais divers décaissés sur opérations de financement -123

Remboursement des dépots locataires -750 -761
Augmentation des dépdts locataires 58 8
Intéréts financiers nets versés -5 530 -5 566
Intéréts financiers nets regus 143 122
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS DE FINANCEMENT 6 263 622
Variation de trésorerie -4 084 5 664
Trésorerie a la cléture (Bilan) 8 16 411 24 758
Tr®sorerie -~ la cltture (incluant la r®serve de tr®sorerie 28887 7, 2 M479u
Trésorerie a l'ouverture (Bilan) 8 19 057 24 126
Tr®sorerie -~ | " ouverture (incluant la r®serve de tr®soreri e7efe 8, 6 20026 a
Variation de trésorerie de la période -4 084 5 664
Lémicvit® op®rationnelle du Groupe, la cME)sien He mdbsemewblpd ader idzdounn

Immobilien Holding AG (23 MU ) gémétéaucoursde | 6 e x er c i de&ésarene de B6leMan et

Cette trésorerie sur opérat i ons doOoexpldditraiesoinnssemeret | a tr ®soreri e étdipimgpalemeft!| e
employées aux réglements :

- des intéréts financiers (5,5 MU )
- des travaux de valorisation réalisés sur les immeubles (23,6 MU )

-durembour sement de | 6emprunt | i ® MG)l.6i mmeubl e de Suresnes (10,0

Au cours du premier semestrede| 6 e x erl2RP0dxx 2®ensembl e des flux de tr®sorerie g®n®r ®s
trésorerie négative de 4,1 MG pour atteindre une tr ®s 236&M({y eompalis réspreeme tiddorerieAardalp ¢l 1t ur e
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ETAT DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

Obligations
remboursables Réserves Réserves de cash Capitaux propres - Intéréts Total capitaux

Capital social Prime d'émission en actions consolidées flow hedge Résultat consolidé partdu Groupe  minoritaires propres
Capitaux propres au
31.03.11 16 031 45 884 29 558 -1 436 -9 088 11 297 92 246 0 92 246
Couverture flux de trésorerie 0 -6 802 -6 802 -6 802
Total des charges et produits
reconnus directement en
capitaux propres 0 0 0 0 -6 802 0 -6 802 0 -6 802
Résultat net -part du Groupe 2181 2181 0 2181
Total des produits et charges
de l'exercice 0 0 0 0 0 2181 2181 0 2181
Augmentation de capital 1003 -1003 0 0 0
Imputation des actions propres -76 19 -57 -57
Affectation du résultat 11297 -11 297 0 0
Capitaux propres au
31.03.12 16 958 44 900 29 558 9 861 -15 890 2181 87 568 0 87 568
Couverture flux de trésorerie 0 -2164 -2164 -2164
Total des charges et produits
reconnus directement en
capitaux propres 0 0 0 0 -2 164 0 -2 164 0 -2 164
Résultat net -part du Groupe -7 069 -7 069 0 -7070
Total des produits et charges
de I'exercice 0 0 0 0 0 -7 069 -7 069 0 -7 070
Imputation des actions propres 42 -31 11 11
Affectation du résultat 2181 -2181 0 0
Recyclage au résultat des
variations de juste valeur
différées en capitaux propres 710 710 710
Capitaux propres au
30.09.12 16 999 44 869 29 558 12 042 -17 344 -7 069 79 055 0 79 055
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INFORMATION SECTORIELLE

ETAT DU RESULTAT CONSOLIDE au 30.09.12

(en milliers d'euros) PARIS LYON MARSEILLE NON AFFECTE TOTAL
Revenus locatifs 2915 1073 718 52 4757
Charges du foncier -433 -75 -31 -2 -541
Charges locatives non récupérées -459 -81 -14 -169 -724
Charges sur immeubles -147 -37 -2 -121 -306
Loyers nets 1876 880 670 -240 3186
Frais de structure 0 0 0 -695 -695
Frais de personnel 0 0 0 -575 -575
Frais de fonctionnement 0 0 0 -1270 -1270
Produit de cession des immeubles de placement 12 565 0 0 0 12 565
VNC des immeubles cédés -12 641 0 0 0 -12 641
Résultat de cession des immeubles de placement -76 0 0 0 -76
Ajustement a la hausse des immeubles de placement 347 200 0 0 547
Ajustement & la baisse des immeubles de placement -3280 0 -169 0 -3449
Solde net des ajustements de valeur -2933 200 -169 0 -2 902
Résultat opérationnel net -1133 1079 501 -1510 -1 063
Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 144 0 0 89 232
Intéréts et charges assimilées -5 335 -778 0 -126 -6 239
Codt de I'endettement financier net -5192 -778 0 -38 -6 007
Résultat avant impot -6 325 302 501 -1548 -7 069

Impots sur les bénéfices

Impbts différés

Résultat net de I'ensemble consolidé -6 325 302 501 -1548 -7 069
Attribuable aux propriétaires de la société mére -6 325 302 501 -1548 -7 069
Attribuable a la participation ne donnant pas le controle 0 0 0 0 0

Au 30 septembre 2012, deux locataires rattachés au secteur Paris et le locataire du secteur de Marseille participent pour plus
de 10% des produits totaux. Le détail des revenus liés & ces clients externes est présenté en Note 1.
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ETAT DU RESULTAT CONSOLIDE au 30.09.2011

(en milliers d'euros) PARIS LYON MARSEILLE NON AFFECTE TOTAL
Revenus locatifs 8 651 1544 683 0 10878
Charges du foncier -184 -23 -30 -4 -241
Charges locatives non récupérées -244 -35 -13 0 -291
Charges sur immeubles -36 5 -2 -64 -96
Loyers nets 8188 1490 639 -67 10 250
Frais de structure 0 0 0 -837 -837
Frais de personnel 0 0 0 -464 -464
Frais de fonctionnement 0 0 0 -1301 -1301
Produit de cession des immeubles de placement 0 0 0 0 0
VNC des immeubles cédés 0 0 0 0 0
Résultat de cession des immeubles de placement 0 0 0 0 0
Ajustement & la hausse des immeubles de placement 3 1250 0 0 1253
Ajustement a la baisse des immeubles de placement -2 152 0 -1160 0 -3311
Ajustement & la hausse du portefuille titre et des éléments monétaires 0 0 0 0 0
Solde net des ajustements de valeur -2149 1250 -1 160 0 -2 058
Résultat opérationnel net 6 040 2740 -521 -1 368 6 891
Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 121 0 0 162 283
Intéréts et charges assimilées -4 466 -783 0 -184 -5 432
Codt de I'endettement financier net -4 345 -783 0 -22 -5 150
Résultat avant impot 1695 1957 -521 -1 390 1741
Impéts sur les bénéfices

Impbts différés

Résultat net de I'ensemble consolidé 1695 1957 -521 -1 390 1741
Attribuable aux propriétaires de la société meére 1695 1957 -521 -1390 1741
Attribuable a la participation ne donnant pas le contréle 0 0 0 0 0
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ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE - ACTIF au 30.09.2012

(en milliers d'euros) PARIS LYON MARSEILLE NON AFFECTE TOTAL
Actifs corporels 0 0 0 255 255
Immeubles de placement 256 660 53 100 15510 0 325270
Autres actifs non courants 5315 0 0 113 5428
ACTIFS NON COURANTS 261 975 53 100 15 510 368 330953
Créances clients 3681 1570 0 0 5252
Autres créances 7272 715 -71 121 8 038
Charges constatées d'avance 220 4 2 77 304
Trésorerie et équivalents de trésorerie 5265 4838 6 236 72 16 411
ACTIFS COURANTS 16 439 7128 6 167 271 30 005
TOTAL ACTIF 278 414 60 228 21 677 638 360 958
ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE - ACTIF au 31.03.2012
(en milliers d'euros) PARIS LYON MARSEILLE NON AFFECTE TOTAL
Actifs corporels 0 0 0 235 235
Immeubles de placement 249 230 52 840 15 680 0 317 750
Autres actifs non courants 6 000 0 0 314 6314
ACTIFS NON COURANTS 255 230 52 840 15 680 549 324 299
Créances clients 2585 853 429 0 3867
Autres créances 5883 983 8 170 7044
Charges constatées d'avance 565 1 0 83 649
Trésorerie et équivalents de trésorerie 7 562 4288 5180 2 027 19 057
ACTIFS COURANTS 16 595 6125 5617 2280 30 617
TOTAL ACTIF 271 825 58 965 21297 2829 354 916
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ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE - PASSIF au 30.09.2012

(en milliers d'euros) PARIS LYON MARSEILLE NON AFFECTE TOTAL
Dettes bancaires 187 641 28 881 0 0 216 522
Autres dettes financieres 31371 359 0 3344 35074
Instruments financiers 15 088 2919 0 0 18 008
PASSIFS NON COURANTS 234 100 32 159 0 3344 269 603
Part courante des dettes bancaires 345 2 0 0 346
Part courante des autres dettes financieres 404 285 0 583 1272
Avances et acomptes 21 0 0 0 21
Dettes fournisseurs 2070 446 -3 426 2939
Dettes fiscales et sociales 1200 585 46 386 2217
Autres dettes 1625 1063 0 50 2738
Produits constatées d'avance 1812 595 359 0 2766
PASSIFS COURANTS 7476 2977 402 1444 12 299
TOTAL PASSIF (hors capitaux propres) 241 577 35136 402 4788 281 902
ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE - PASSIF au 31.03.2012

(en milliers d'euros) PARIS LYON MARSEILLE NON AFFECTE TOTAL
Dettes bancaires 197 469 28 856 0 0 226 325
Autres dettes financieres 1032 199 0 11 363 12 593
Instruments financiers 12 657 2915 0 0 15572
PASSIFS NON COURANTS 211 157 31970 0 11 363 254 490
Part courante des dettes bancaires 485 1 0 0 487
Part courante des autres dettes financieres 1162 420 0 648 2230
Avances et acomptes 20 0 0 0 20
Dettes fournisseurs 1418 104 5 348 1874
Dettes fiscales et sociales 674 254 155 425 1509
Autres dettes 2821 933 2 46 3801
Produits constatées d'avance 2 066 512 359 0 2937
PASSIFS COURANTS 8 646 2223 521 1467 12 858
TOTAL PASSIF (hors capitaux propres) 219 804 34 194 521 12 830 267 348

-97 -



ANNEXES AUX COMPTES CONSOLIDES

| Présentation du Groupe Ziblin Immobiliére France

Informations générales

Zublin Immobiliere France S.A. (la « Société »), filiale de Zublin Immobilien Holding AG (société cotée au
SWX-Zirich, holding du Groupe Ziblin), est enregistrée au Registre du Commerce de Nanterre sous le
numéro 448 364 232. Son sieége social se situe au 20-26 boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine.

Ziblin Immobiliere France et ses filiales (le « Groupeé) sont sp®ci ali s®es dans | a
| a gest i otationepar bdil,doeakiop bucautrementdé act i f s i nboreabd. | i er s de
La Soci ® ® est cot®e sur | e march® r glement® fran-ai

de NYSE Euronext.

Les états financiers consolidés de la Société pour la période allant du 1*" avril 2012 au 30 septembre 2012
ont été arrétés le 13 novembre 2012par | e conseil dbéadministration.

[l Faits significatifs du semestre
Le premier semestrede 16 e x e r ¢ i ¢ e mars 2018 a é@é&maR)Ué principalement par les faits suivants :

2.1. Gestion locative

1 Immeuble Magellan

Enjuillet2012, Z¢blin I mmobili re France et |l a soci ® ® Faur
une résiliation de 8 335 m2 et 267 parkings) avec effet rétroactif a compter du 1 juillet 2012. Un nouveau bail

a été conclu avec effet a cette méme date, pour 9 159 m2 et 267 parkings pour une durée de 9 années dont 6

ans fermes. Le loyer annualisé global de ces surfaces ressort a 2,4 M *240(0 2 bureau). Le nouveau bail

est assorti déengagements deK@iravadiusear phdt mmepht oy
locataire pour 200 KEUR.

* loyer hors charges, hors taxe
1 Immeuble Chaganne
En septembre 2012, Ziblin Immobiliére France et la société Europ Assistance ont résilié le bail portant sur

| 6ensdmbl éi nDmmganbelagec effet rétroactif a compter du 1% janvier 2012. Un nouveau bail a été
conclu avec effet a cette méme date, pour une durée de 9 années fermes. Ce nouveau bail est assorti

débengagements de r®alisation de travaux port daloyersur
annualisé global de ces surfacesressortal9Mupendant | a p®riode des travaux
mars 2014 eta 2,2 MU 2450/ m2 b wmedos le$ travaux achevés. Pendant la durée des travaux, une
partie des ®quipes Europ Assistance est install ®e d
Chaganne afin de permettre | a rt®laelbudgeades tmvauxegs sstinté@ma v a u
9 MEUR HT.

* loyer hors charges, hors taxe

2.2. Emprunt participatif avec Ziblin Immobilien Holding AG

En date du 24 avril 2012, Zublin Immobiliere Paris Ouest a contracté un emprunt aupres de la société Ziblin
ImmobilienHo |l di ng AG afin dbéassurer | e financemedqatelde | a r
Cet emprunt qui sera tiré au fur et & mesure des besoins en financement du projet présente les
caractéristiques suivantes :

- Rémunération de 9,5% (dont 3% versés sur une base trimestrielle et 6,5% capitalisés) ;
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- Ech®ance de | 6emprunt 15 juillet 2015; (avec possi |

- Participation de Z¢gblin I mmobilien Holding AG u
participation est fonction des contributions financiéres respectives de Zublin Immobilien Holding AG et
du groupe Z¢blin France © | 6ensemble du projet.
Une premiére enveloppe de 35MU a été mise a disposition par Zublin Immobilien Holding AG le montant
cumulé des tiragesau30se pt embre 2012 MI6®lI ve ° 23,0
23. Cession de | 6i mmeuble Horizon D®f ense

Le 28 septembre 2012, Ziblin Immobiliere Verdun Flourens a réalisé la vente de son immeuble Horizon
Défense sis au 12/18 rue Gustave Flourens 92150 Suresnes pour un montant brut de 13,3 MU .

Léemprunt souscrit aupr sMidea IRt ® anegnbeo uAar®e dle dde mkel |j
déint®r°ts utilis® pour | a couverture de | 6emprunt a
dont les variations de juste valeur sont comptabilisées en compte de résultat.

2.4. SPPICAV Pierres Vertes Investissement

En date du 25 septembre 2012, la SPPICAV Pierres Vertes investissement qui était sans activité depuis sa
cr®ation a fait | 6objet dobun e alasoaidtésZihlinslmmolbiliére rancev er s e | |

Il Principes et méthodes comptables

Les comptes consolidés semestriels résumés ont été préparés en conformité avec la norme IAS 34,

« information financiere intermédiaire & , tell e quodadopt ®e dlsme corhportdmt pasn  E U
| 6i nt®gralit® des informations requi ses pour des ®t
conjointement avec les états financiers du Groupepourl 6 exer ci ce clos | e 31 mars 2

3.1 Principales normes comptables

Les états financiers consolidés arrétés au 30 septembre 2012 du Groupe ont été préparés selon le référentiel
| FRS t el qgudadopt ® d dttpg/ecleudopanen/iotarnale market/ac@oaminy/@s/iidex_fr.htm)
et applicable a cette date.

Ces principes comptables retenus sont cohérents avec ceux utilisés dans la préparation des comptes

consolid®s annuetless leBbmars 2018,e xedamws ckba mesure 0% | 6appl
interprétations suivantes, obligatoire aux exercices ouverts a compter du 1*" avril 2012 dans le référentiel « tel

que publiee de | 61 ASB e s significatimessur iles é&atsdirancems consolidés au 30 septembre

2012 :

- Amendement a IAS 1 : Présentation des états financiers i Présentation des postes des autres
éléments du résultat global ;
- IAS 19 : Avantages du personnel (applicable au 1 janvier 2013).

Ces principes ne diff rent pas des normes | FRS telles
obligatoire, a compter des exercices ouverts a partir du 1° avril 2012, des amendements et interprétations
suivants non encore adopt®e par | 6Union europ®enne s
Groupe :

Textes non encoreadopt ®s par | 6Uni on Eeptenbpe®@l@ne au 30
- Amendement a IAS 32 : Instruments financiers : Compensation des actifs et passifs financiers ;
- Amendement a IFRS 7 : Informations a fournir sur la compensation des actifs et passifs financiers ;
- IFRS 13 : Evaluation de la juste valeur.

Options ouvertes par le référentiel comptable international et retenues par le Groupe

Certaines nor mes compt abl es international es pr ®voi e
comptabilisation des actifs et passifs. A ce titre, le Groupe a choisi la méthoded 6 ®v al uati on de se
“ la juste valeur comme |l a possibilit® en est donn®e
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3.2. Recours a des jugements et estimations

La préparation des états financiers implique que la direction du Groupe procéde a des estimations et retienne
des hypotheses qui affectent les montants présentés au titre des éléments d'actifs et de passifs inscrits au
bilan consolidé, ainsi que les informations relatives aux actifs et passifs éventuels a la date d'établissement
de ces informations financiéres et les montants présentés au titre des produits et des charges de I'exercice. ||
sbagit principalement: dé®valuations concernant

A Lajuste valeur des immeubles de placement ;

A La valorisation des instruments financiers.

La direction revoit ses estimations et appréciations de maniére constante sur la base de son expérience
passée ainsi que de divers autres facteurs jugés raisonnables, qui constituent le fondement de ses
appréciations de la valeur comptable des éléments d'actifs et de passifs. Les résultats réels pourraient différer
de ces estimations en fonction d'hypothéses ou de conditions différentes.

Par ailleurs, le Groupe a conclu des contrats de baux commerciaux sur les immeubles de placement en
portefeuille. Le Groupea consi d®r ® ¢ u 0 i iltotaldéodassisgues at des avhntages inhérents a
la propriété des immeubles de placement et, en conséquence, les comptabilise comme des contrats de
location simple.

3.3. Immeuble de placement (IAS 40)

La Société a choisi comme méthode comptable, le modeéle de la juste valeur, qui consiste conformément a
|l 6option offerte par | AS 40, “ compt abi | iesaeconstdteelss i mm
variations de valeur par le compte de résultat. Les immeubles de placement ne sont donc pas amortis.

Les immeubles de placement sont évalués initialement a leur co(t, y compris les colts de transactions. La

val eur comptable inclut Il es co¥%ts de remplacement dol
les criteres de comptabilisation sont sati sfaits. El'le ndéint gre pas |
de placement. Les immeubles de placement sont ultérieurement évalués a leur juste valeur.

Juste valeur :

La juste valeur ddéun i mmeubl e difpoupditéatre écheage entreded parties p r i
bien informées, consentantes et agissant dans des conditions de concurrence normale. Elle refléte I'état réel

du marché et les circonstances prévalant a la date de cléture de I'exercice et non ceux a une date passée ou

future, mais ne refléte pas les dépenses d'investissement futures qui amélioreront le bien immobilier ainsi que

les avantages futurs liés a ces dépenses futures.

La juste valeur est déterminée au 30 septembre 2012s ur | a base doéex eefoutnisserddes i n d ¢
évaluations hors droits (ou valeur « nette vendeur »), en prenant en compte une décote sur la valeur droits
inclus (ou valeur « acte en mainée ) . Cette d®cote cor r draispebdrais dé mutafioms t i m

quodun ac q uckerat, soit ers/itop 2% de la valeur nette vendeur pour un immeuble dont la mutation
serait soumise au r®gime des droits dbdenregistrements

Les variations de juste valeur sont enregistrées dans le compte de résultat sur la ligne «variations de valeur
des immeubles de placement » et sont calculées de la fagon suivante :

Variation de juste valeur = val euir(valdue demarché b @& cléturelda c | ?
| 6exercice pr ®c@®d®denttravawntanht d®penses cia mantar ldéss a b |
franchises de |l oyer consenti-gpartauacmwels] eledd Olek@trali &
|l oyer sur |l a premi re dur®e ferme du bail corresponda

M®t hodol ogi e dbéexpertise

Léensembl e des i mmeubl es composant I e patri moine d
30 septembre 2012 par la société BNP Paribas Real Estate dont le mandat a débuté au 30 septembre 2009.
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Léoexpert d®t er miaifemmbhilier enachl@lant la midyanme des valeurs obtenues en utilisant
|l es m®t hodol ogi es dbdbexpertises suivantes

- Méthode par actualisation des cash-flows

- Méthode par capitalisation des revenus nets

- Méthode par comparaison

1 Approche par actualisation des cash-flows

Cette méthodeconsi ste ° ®valuer |l es i mmeubles de placement
qui seront générés par leur exploitation.

Les hypothéses de calcul suivantes sont retenues pour la valorisation:

- prise en yxpatph esaedhdoéi nfl ation sur |l es |l oyers et |
- horizon de prévision de dix ans,
- actualisation des flux en milieu déann®e,

- probabilité de renouvellement des baux existants lors de leurs échéances. En cas de départ du
locataire, relocation au loyer de marché apres travaux (remise en état ou rénovation, selon le cas) et
vacance (généralement 6 mois),

- valeur terminale correspondant ~ | a caegnirdteadpowsat i o
les cash flows.

1 Approche par capitalisation des loyers nets

Cette méthode consiste a appliquer un taux de rendement aux loyers réels ou escomptables, en tenant

comptedu ni veau des | oyers en cours par rapport aux val
apprécie des plus ou moins-values sur les loyers constatés par rapport au marché. Le taux de rendement
retenu r®sulte de | " observation des taux pratigu®s ¢
intégre pour chaque immeuble, le colt des travaux nécessaires a sa pérennité selon le plan de travaux établi
par | e propri®taire ou selon |les donn®es qubi l aur a f
|l a val eur obtenue par | 6approche par capitalisation.

1 Approche par comparaison

Léexpert ®t abl it ewner agdpmrsocthrei tmarm e $, m] par nat ur e
emplacements
de stationnement tenant compte de leur état.

Cette approche permet ° | 6expert, dbébobtenir une val eu
de travaux nécessaire s © son maintien selon un sch®ma identique
revenu.

Au 30 septembre 2012, |l a valeur de | densemble des i m
calculant la moyenne arithmétique des valeurs obtenues sel on | es trois m®t hodol ogi

immeubles Newtime et le Salengro.

Immeuble Salengro

Compte tenu de | 6option dbéachat dont la Ville de Mar
possibilit® de voir Irémemnie ulbd ev avleenudru de cloduaopt itoen do6 ac
méthodologies dans le calcul de la moyenne de la fagon suivante :

- Méthode par actualisation des cash-flows : 5%

- Méthode par capitalisation des revenus nets : 5%

- Méthode par comparaison : 90%
Au 30 septembre 2012, l a valeur de |l a m®t hode par <co
ajoutant " |l a valeur de | 6option dbéachat <calcul ®e ~

de réalisation de la vente, compte tenu des procédures administratives a suivre, au 31 mars 2013.
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Immeuble Newtime

Au 30 septembre 2012, compte tenu du caractére certain de la réalisation du projet de rénovation de

| i mmeubl e Newti me, la juste valeur derfacemmeublde 1t i6
de |l a qualit® de a Vaur cdunken lsd détermidei en siddyisant de la valeur de sortie

|l 6i nt ®gralit® des fearmgasgeert ploRbroulras m @ aleéideodatian ¢caltsdee | 6
rénovation, colts de portage et frais financiers).

La valeur de sortie est la valeur obtenue par la capitalisation des loyers potentiels (i.e. extension de surface et

val eur locative de ma recobp@ adeduneméthatmeaucorhparaisore u f )

La méthodol ogi e do6é®val uation retenue par BNP Paribas Real
professionnel s gue sont la Charte de | 6Expertise el
doExpertises I mmobili res d®ve lf YaugRAssociapoas (TEGdA) etHesr o p e
recommandati ons COB/ CNC devenue Autorit® des March®s
i mmobili re du patrimoine des soci ® ®s faisant appel

Au cours du premier semestred e | 6ce olos auBl mars2013, | es march®s doéi nvesti s
a étre marqués par une attitude prudente des investisseurs qui restent focalisés sur les marchés principaux et
|l es produits de premi re qualit®, enoCephénadm frfedr=de dteut

par une stabilité des hypothésesr et enues par | 6 ®v al u280%2 ear rappartuau 310mars e pt e
2012.

Le do®tail de | a m®thode et des hypoth ses retenues |
figure dans | e rapport doexpertise qui est rendu public

www.zueblin.fr).
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IV Gestion des risques financiers

Le Groupe Zublin Immobiliere France attache une importance significative a la gestion active des risques
financiers. Le Groupe a élaboré un programme de gestion des risques aux termes duquel les principaux
risques inhérents a son activité sont identifiés, évalués et mesurés apreés prise en compte de facteurs

att®nuant s. Le conseil d & aupenision dest actimitési de gestiensdes risghea dug ® d
Groupe et revoit a chacune de ses séances avec le management du Groupe, la situation de chaque risque
identifi® ainsi gue |l e plan dbéactions pour r®duire ou

La principale activit® du Gr ou p e e eatiaddtedtiancdguaicstiitfison mmo b ieth vueede Igur d 6 e n
location, la création de valeur par la gestion active desdits actifs immobiliers et éventuellement leur revente.

Afin de financer son portefeuille immobilier, des emg
de |l a valeur de | 6investissement.
Les activit®s op®rationnelles et financi res dnus:Group

A Risque de fluctuation de la valeur des actifs immobiliers ;
A Risque de fluctuation des revenus locatifs ;

A Autres risques financiers.
a) Risque de fluctuation de la valeur des actifs immobiliers

La d®tention doactifs i mmptsele Greupesau iisgue deifluci®ation de |d valeut o ¢ a t
des actifs immobiliers et des loyers. La gestion de ces risques fait partie des compétences clés du Groupe
Z¢blin Immobili re France. Léexposition ° ctterdive deis s q u e
actifs & leur acquisition, leur détention dans une perspective a long terme.

La valeur des actifs immobiliers du Groupe a augmenté de 7,5M0  ssix mois au 30 septembre 2012
passant ddéune va3lega&Mu B2BBMUdAdroits de

Toute chose étant égale par ailleurs, une variation a la hausse ou a la baisse de 10 ou 20 points de base des
taux de rendement immobiliers constatés sur la base des évaluations indépendantes et les loyers annualisés
au 30 septembre 2012 aurait les incidences suivantes sur la valeur des actifs immobiliers du Groupe :

Variation taux de rendement immédiat

(20) (10) 0 +10 +20
(en bps)
Impact sur la valorisation hors droit des
immeubles de placementau 30.09.12 8 852 4367 - - 4252 - 8 395
(en Ku)
Valorisation hors droits des immeubles
de placementau 30.09.12 334122 329 637 325270 321018 316 875

(en Kuoa)

b) Risque de fluctuation des revenus locatifs

Les loyers constituent la principale source de revenus financiers du Groupe. Le Groupe est exposé a un

risque de fluctuation de ses revenus du fait du départ potentiel de locataires (vacance) ou de révision a la

baisse des loyers lors de renouvellement de baux, si les loyers en cours font apparaitre un surloyer par

rapport a la valeur locative de marché. Le Groupe suit attentivement le risque de fluctuation des revenus

l ocati fs et s6bempl oie au travers de | a gestion |l oca
immeubles.

Lo6®cart entr ealiskse(z1,8Moy doriMahhdod2ssvacantselu patrimoine en restructuration
en valeur locative de marché) et les loyers de marché (25,2 MU )  aseptenBre 2012 ressort a 0,4 MU .
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c) Autres Risques Financiers
- Risque de crédit

Le Groupe est principalement expos® au risque de cr ®
ce risque est | imit®e par |l a mise en place de proc®d
clients avec qui le Groupe entre en relation et notamment de leur solvabilité. De ce fait, les principaux
locataires des actifs immobiliers du Groupe sont des entreprises nationales ou internationales de premier

rang |limitant ainsi l e risque doéi nespgdevoa bnie tautiorRbancadle p |
est recu de chaque locataire contribuant ainsi a minorer le risque de crédit.

Le risque de cr®dit |l i ® aux actifs de tr®sorerie et
travaille exclusivementavecdes par tenaires disposant dbéexcell t

r
en es n

Aucun risque dbécaspbpfvabol BRt® siegrivf®i au Ichaxesr adiuGlp rcelm
mars 2013 ou des exercices précédents.

- Risque de liquidité

Le Groupe est attentif a refinancer son activité sur le long terme et a diversifier les échéances et les sources
de financement . Ainsi, au 30 septembre 2012MU |l s& €
répartissent entre deux partenaires bancaires, Natixis et Aareal, respectivement pour 57% et 43%.

En date du 20 juillet 2011, un prétde 9 MCHF (soit7,4MU0 au 30 septembre 2012) a
soci ® ® Z¢blin I mmobilien Holding AG pour une dur ®e

des travauubledbte3l 6 i mme

®

En date du 24 avril 2012, un prétde 35 M0 ( d oMl ®&j © tir®s au 30 septembre
pour | e financement du projet de r®novation de | 06i mme

Le tableau présentant les obligations contractuelles du Groupe résultant des passifs financiers se trouve dans
le chapitre VI - Instruments financiers.

Les engagements donnés au titre des financements mis en place sont présentés dans le chapitre VIII'T
Engagements de Financements et de Garantie.

- Risque de taux déint®r°ts

le Groupe est expos® au risque | i® " | 6®volution des
pour assurer l e financement de ses op®rations. La p¢
objectif de | i miitaetri onb idmepsa ctta udxd6 udnéei nvta®r °t sur | e r ®su
minimiser le colt global du refinancement. Pour parvenir a ces obijectifs, le Groupe souscrit des emprunts a

taux variable et utilise des sisowalpwriafondestaug.ouvr i r | eur
Au 30 septembre 2012, | 6int ®gralit® des dettes bancaires fait
déint ®r °t s, de telle sorte qubdune variation des 't aux
résult at et l es flux de tr®sorerie du Groupe. Toutefoi s

juste valeur des swaps.
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Le tableau ci-dessous présente la sensibilité de la juste valeur des swaps a une variation de 100 points de

base " |l a hausse et ° Il:a baisse des taux dobéint®r°ts
En Kuo Augmentation/diminution Effet surles  Effet sur le résultat
(en points de base) capitaux propres avant impo6t
30.09.2012 +100 6 591 153
(100) - 3613 - 44
31.03.2012 +100 8 050
(100) - 7036

Colit moyen de la dette

Le colt moyen de la dette bancaire de Zublin Immobiliere France s 6 ®t abl it ~ 4, 12% au 3

(4,53% au 31 mars 2012). Ce niveau de c o0 %t moyen
emprunts et le colt des instruments de couverture en place.

Par ailleurs, au 30 septembre 2012, le Groupe Ziblin a mis en place les financements suivants avec la
société Ziblin Immobilien Holding AG :

- Un prétde 9 MCHF rémunéré au taux de 5% ;

- Un pr°t partici patMEOUR (dodt@hMEDR tiréis aua3D septeambr8 Z)12) rémunéré au

de

taux de 9,5% (dont 6,5% capitali s ®s annuel |l ement) . Compte tenu de
Newti me ®tablie par | dexpert i nd®pendant BNP Pari bz
verser a Zublin Immobilien Holding AG.
- Risque de change.
Compte tenude lamiseenplacede | 6 empr unt i MQGHF,de Ggoupe asp exposk @u rdque de
change sur le CHF de la fagon suivante :
1 Reéglement trimestriel du service de la dette correspondant a un montant annuel de 456 KCHF
pendant quatre ans ;
1 Remboursementendatedu20juil | et 2015 de MCHFeAfimde reduire sah expdition au
ri sqgue de change sur cette op®ration, l e Groupe

options de change.

- Risque du capital

Lébobjectif principal d u CGapital gstede mantertir enr niveas dedapitalgadégiuat o n

pour soutenir ses objectifs dbébexploitation et de d®
rentabilité optimale a ses actionnaires.

Léout il principal de gesbiupr eésvstcaspint alatuti ldibe®@dpat e
détermine en rapportant le montant total des encours de dettes bancaires nets de la trésorerie (y compris la

réserve de trésorerie de 7,2 MEUR au 30 septembre 2012 nantie au profit de la banque Aareal dans le cadre

de | demprunt de Z¢bl i n alanuste baleliridesrinemeuBlasr de placeers. sAu B0
septembre 2012, comme au 31 mars 2012, l e Groupe sobdest fix® comme o0b]j
dessous dobéun seuil dequélé siveau Heecaplauxopopres que etmetme satisfaire cet

objectif de 65% assure une notation de crédit suffisante tout en fournissant un effet de levier pour développer

|l dactivit® du Groupe et maximiser | a valeur pour 6ac

Af i n d deardtio BTV etrmaintenir la structure de capital requise, les moyens suivants peuvent étre
utilisés par le Groupe :

0] Ajustement des versements de dividendes et remboursements de capital ;
(i) Emission de nouvelles actions ;
(iii) Remboursement partiel des emprunts.

Au 30 septembre 2012, le ratio LTV du Groupe, tel que défini ci-dessus, est de 59,4%.
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V Notes et commentaires

Note 07 Périmétre de consolidation

Le périmétre de consolidation est constitué :

> > >

>N

100 %.

de la société Ziblin Immobiliére France i société meére ;
de sa filiale Zlblin Immobiliere Paris Quest 1 SASTi pour cent age

de sa filiale SCI Ziblin Immobiliére Verdun Flourensi pour cent age

doi ntlBOr9s;t et
doi Nnt9®89%; et

de sa filiale Zublin Immobiliere France Asset Management SAS i pourcentage ddi nt ®r °t et

Les sociétés ci-dessus sont sous le contréle exclusif direct de Ziblin Immobiliere France et de ce fait sont
intégrées globalement.

Notes sur le compte de résultat

Note 17 Revenus locatifs

Les revenus locatifs sont constitués des loyers et produits assimilables (indemnités de résiliation, droits
d 6 e nt rodis,de Ipcation de parkings, etc.) facturés pour les immeubles de bureaux au cours de la
période. lIs se détaillent de la fagon suivante :

30.09.2012

K %
Faurecia 1001 21%
Europ Assistance 906 19%
Ville de Marseille 718 15%
Autres 2132 45%
Total 4 757 100%
30.09.2011

KU %
Roche 3798 35%
Faurecia 1482 14%
Europ Assistance 1026 9%
YSL Beauté 738 7%
Autres 3834 35%
Total 10878 100%
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Note2i Co %t de | 6endettement financier net
Le co%t de | 6endettement financier net se d®compose d
En Ku 30.09.2012 30.09.2011

Charges financieres

Charges financiéres liées au financement bancaire -5 259 -5 086

Charges d'intéréts sur ORA -84 -97

Charge d'intéréts sur emprunt ZIHAG -190 -73

Intéréts sur réserve indisponible porteur de 'ORA -14 -15

Mali sur achat d'actions propres -28 -16

Recyclage de la variation de juste valeur des SWAP -664 0

Actualisation des dépdts de garantie 0 -162

Total charges financieres -6 239 -5 448

Produits financiers

Intéréts financiers 54 121

Actualisation des dépdts de garantie 91 0

Gains de change nets de la variation de JV de la couverture 0 162

Autres 87 0

Total des produits financiers 232 283

Co(t de I'endettement financier net -6 007 -5 166
Résultat par actions

30.09.2012 30.09.2011

R®sul tat net de | ' ensemble consolid® (en Ku) -7 069 1741
Nombre d'actions moyen (actions potentielles* dilutives comprises) sur la période (actions propres déduites) 12 370 189 12 367 876
R®sul tat net dilu® et pond®r ® par action (en 0) -0,57 0,14
Nombre d'actions ordinaires majoré des actions ordinaires potentielles* dilutives a la cléture (actions propres déduites) 12 370 189 12 367 876
R®sultat net dilu® par action (en ) -0,57 0,14
Nombre d'actions ordinaires majoré des actions ordinaires potentielles* dilutives a la cloture 12 401 801 12 401 801
R®s ul tat net par action (en 0) -0,57 0,14

* Les actions potentielles auxquelles il est fait référence au 30.09.2012 sont les 2 656 250 actions résultant de la conversion des ORA
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Notes sur le Bilan

Note 37 Immeubles de placement

L6®volution de | a | us tpacement, entnerle 3d mars 201t at ¢ B® demtesnbrel 2012

est la suivante :
Incidence Autres Variation Incidence Intéréts Autres . Variation
Valeur des variations  de juste Valeur des capitalisés variations Cession  ge jyste Valeur

En Ku 31.03.11 investissements valeur 31.03.12 investissements valeur 30.09.12

Jatte 2 33950 16 -226 33740 -390 33350

Le Chaganne 25080 107 683 25870 798 -868 25800

Suresnes 12 810 96 -296 12610 31 -12 641 0 0

Le Magellan 50 330 153 138 -701 49 920 68 -276 -2022 47 690

Le Danica 49700 831 -11 2320 52 840 66 -6 200 53100

Le Salengro 16 480 15 -815 15680 -1 -169 15510

Sous-total 188 350 1218 127 965 190 660 962 0 -281 -12 641 -3250 175 450

immeubles de placement

Newtime 77 480 3375 -525 80 330 19 400 504 336 100570

Imagine 45 640 2195 9 -1084 46 760 2533 -54 12 49 250

Sous-total immeubles en 123120 5570 9 -1609 127 090 21933 504 -54 0 347 149 820

cours de construction

Total immeubles de placement 311470 6 788 136 -644 317 750 22 895 504 -335 -12 641 -2 902 325270

Note 4 T Autres actifs non courants

Sont compris dans les autres actifs non courants:

A 5000K 0, part plus doéwWweEK@anpldacMosnntmanun deompte de r®
au profit de | a banque Aareal utilis® pour le r gl
Ze¢blin I mmobili —re Pancads pr& anguillet 20{L4u(woig WiIBEngagemedts HoRres)
(6000KU au 31 mars 2012)

A Lajuste valeur de 115K0 des options de change EUR/CHF souscr.i
9 MCHF réalisé auprés de Ziblin Immobilien Holding AG ;

A Ledépdtdegar anti e de 200KU vers® pour |l a location dbesy
| 6i mmeubl e; Chaganne

A 111KG bl oqu®s dans | e cadr e du Natiisren date tu 06 jein 2052 g1a8Kdii t ®

au 31 mars 2012).
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Note 51 Créances clients

Au 30 septembre 2012, il sbagit essentiell ement de |4ameftrimestreur at |
20l12dont | 6i mpact est neutralis® par des produits cons
a des charges a refacturer.

Lescr ®ances courantes sont h ®ch®ance de moins dobébun an

Aucunecréanceau3 0 septembre 2012 ne gde®sesttaeddédnt®ecouvt @b

) 30.09.2012 31.03.2012
en Ku

Créances clients brutes 5252 3867

Dépréciation des créances

Créances clients nettes 5252 3867

Note 6 i Autres créances

Elles se décomposent comme suit :

3 30.09.2012 31.03.2012

en Ku

Appel charges gestionnaires 871 3221

Compte réserve de trésorerie * 2176 2581

TVA 3503 347

Autres créances 1487 895

Autres créances, valeur brute 8 038 7044

*Partie 7 moi compteddd teserveade trédarerie nanti au profit de la banque Aareal utilisé pour le reglement des

tombéesd 6 i n tlié@s Xltése mprunt de | a soci ®t ® ZvgibMllliEngagememsdonnés)  r e Pari s O

Note77i Charges constat ®es dbavance

Les charges condtbatn® asten@dldim a(n6c4e9 KU au ) Bofresporadensa dasO 1 2
charges doéexploitation (assurances et taxes).

Note 81 Trésorerie et équivalent de trésorerie

en Ku 30.09.2012 31.03.2012
Banque 15 166 17 082
Placement financier a court terme 1244 1975
Trésorerie et équivalents de

trésorerie 16 411 19 057

Les placements financiers a court terme correspondent & des comptes a terme.
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Note 97 Obligations remboursables en actions

La composante « capitaux propres » se détaille de la fagon suivante (en euros) :

Obligation remboursable en action i nominal 35 500

| mputation des frais (-352
Composante dette (valeur actualisée des

P . ; . -5590
intéréts financiers fixes)

Total 29 558

* Mont ant de | a composante dette

30.09.12 de la composante dette).

Note 10T Dettes bancaires

d\N®te &1r Antren @eetes finanti&de® poursselde can

Les caractéristiques et les échéances des dettes bancaires sont présentées ci-apres :

En Keur 30.09.2012 31.03.2012

<almois 38 59
entre 1 a 3 mois 7 6
>a 3 mois 301 421
Total Passifs courants 346 487
la3ans 198 605 208 418
3abans 17 916 17 906
Plus de cing ans 0 0
Total Passifs non courants 216 522 226 325
Total 216 868 226 811
Tauxd'intérét moyen 4.12% 4.53%
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Note 117 Autres dettes financiéres

E n KAltres dettes financieres au 30 septembre 2012
Solde au 30.09.12
Dont Dont Dont
-, . Intéréts Passifs Passifs non échéances échéances échéances a
Nature Terme Conditions Principal Total . .
courus courants courants entre un et entre trois et plus de cing
trois ans cing ans ans
Dépots et
cautionnements baux Non porteurs
recus des locataires . ox oA 1113 1113 32 1081 890 191
; 3-6-9 d'intéréts
en garantie des
loyers
Emprunt ZIHAG 7 439 7 439 7 439 7 439
Emprunt participatif TIE 9,33% (1) 22 857 353 23211 23211 23211
ORA- composante 3087 22 3109 583 2527 1204 1323
dettes" (2)
Sommes mises en
réserve au profit du 750 67 817 817 817
porteur de 'ORA
SWAP - instrument
de couverture de taux 657 657 657
d'intérét
Total autres dettes financiéres 35 246 1100 36 346 1272 35074 32743 2331
En KAltres dettes financieres au 31 mars 2012
Solde au 31.03.12
Dont Dont Dont
- . Intéréts Passifs Passifs non échéances échéances échéances a
Nature Terme Conditions Principal Total . :
courus courants courants entre unet entre trois et  plus de cing
trois ans cing ans ans
Dépots et
cautionnements baux Non porteurs
recus des locataires . oesoA 1896 1896 436 1460 321 1138
) 3-6-9 d'intéréts
en garantie des
loyers
Emprunt ZIHAG 7472 7472 7472 7472
?RA_ (iom posante 3622 114 3735 648 3087 1148 1262 677
dettes" (2)
Sommes mises en
réserve au profit du 750 53 803 803 803
porteur de 'ORA
SWAP - instrument
de couverture de taux 317 599 916 916
d'intérét
Total autres dettes financiéres 14 057 766 14 823 2000 12 822 1469 9872 1481
(Q)Le TIE du pr-°t participatif a ® ® d®termin® avec |l es hypotbd dédaundodu
participation a verser a Zublin Immobilien Holding AG compte tenudelaval eur de | 6i mmeubl e Newti me d®ter m
BNP Paribas RE au 30.09.12.
20 La part des ORA constat®e en dettes correspond |l a val eersiondest ual i
ORA.
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Note 12 T Instruments financiers

Cf. partie VI Instruments financiers

Note 131 Dettes fiscales et sociales

Le poste se compose essentiellement de TVA et de charges a payer relatives principalement aux taxes

fonciéres et aux dettes sociales :

en Ku 30.09.2012 31.03.2012
Charges fiscales a payer 1210 503
TVAa décaisser 7 170
TVAcollectée 803 573
Dettes provisionnées / congés et primes 92 170
Organismes sociaux et avances aux salariés 105 93
Total 2217 1509

Ces dettes sont a échéance moins d'un an.

Note 147 Autres dettes i passifs courants
Les autres dea 2E38 Kis 640 septenmmbte 2012 (3801 K
correspondent essentiellement aux appels de charges auprés des locataires.
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VI Instruments financiers

Le tableau ci-dessous présente une comparaison, par catégorie, des valeurs comptables et justes
valeurs des instruments financiers du Groupe :

En Ku Valeur comptable Juste valeur Ecart

30.09.2012 31.03.2012 30.09.2012 31.03.2012 30.09.2012 31.03.2012
Actifs financiers
Banque Cash 16411 19 057 16 411 19 057 0 0
Placement financier court terme Option juste valeur par résultat 0 0 0 0 0 0
Autres actifs non courants Préts etcréances 5428 7314 5428 7314 0 0
Instruments financiers dérivés Cash flow hedge 0 0 0 0 0 0
Créances clients etautres créances  Préts et créances 13290 9991 13290 9991 0 0
Passifs financiers
Dettes bancaires Passif au colt amorti 216 868 226 811 216 868 226 811 0 0
Dettes bancaires Cash 0 0 0 0 0 0
Composante Dette de 'ORA Passif au colt amorti 3109 3735 3109 3735 0 0
Autres dettes financieres Passif au colt amorti 32580 10171 32580 10171 0 0
Instruments financiers dérivés Cash flow hedge 18 008 15 890 18 008 15890 0 0
Dettes fournisseurs et autres dettes Passif au colt amorti 7915 7351 7915 7351 0 0

Les justes valeurs des instruments

dérivés ont été calculées par actualisation des flux futurs de

trésorerie attendus aux taux forwards. La juste valeur des actifs financiers a été calculée en utilisant des

t aux

doi

nt ®r

°ts

de mar ch®.

Les instruments financiers a la juste valeur doivent étre ventilés selon les niveaux suivants :

Niveau 1 : instruments financiers cotés sur un marché actif ;

Niveau 2 : instruments financiers dont la juste valeur est justifiée par des comparaisons avec des
transactions de marchés observables sur des instruments similaires (c'est-a-dire sans modification ou

restructuration) ou bas®e sur une m®t hode dbé®valu
données de marché observables ;
Niveau 3 : instruments financiers dontlajust e val eur est d®termin®e i nt ®g!
doune m®t hode doé®valuation bas®e sur des estimati
marchés observables sur des instruments similaires (c'est-a-dire sans modification ou restructuration) et
non basée sur des données de marché observables.
Au 30 septembre 2012 comme au 31 mars 2012, | 6ense
de niveau 2.
Le tableau suivant pr®sente | a valori sat30septerdbre por
2012 :
Nominal Valorisation
En Ku au30.09.12  au30.09.12

1a 12 mois

l1a3ans 124 000 -10 001

3a5ans 93 700 -7 343

Plus de 5 ans

Total cash flow hedge -17 344

1a 12 mois

la3ans 10 000 -664

3ab5ans

Plus de 5 ans

Total swaps position isolée -664
La valorisation des s 80sgpemie0l? estupresedtéde iharstinBréts tosrusa u

-113 -



Le tableau suivant pr®sente | 6®ch ®a30 septembre 8082 surdaa s s |
base des engagements de flux de trésorerie contractuels non actualisés :

au 30/09/12

En K& - ®chu Montant nominal <aunan entre un a trois ans entre trois et cing ans >ab5ans
au 31.03.12 Charge d'intérét  Amortissement _ Charge d'intérét _Amortissement _ Charge d'intérét __ Amortissement _ Charge d'intérét _ Amortissement
Emprunts aprés couverture 217788 8923 0 8315 199 788 757 18 000
ORA 3087 146 560 208 1204 87 1323
Sommes mises en réserves (ORA) 817 170 817
Emprunt ZIHAG 7439 372 672 7439
Emprunt participatif 23000 711 6282 23000
Dépots et cautionnements 1113 32 890 191
Dettes fournisseurs et autres dettes 10681 10681
D®t ail des ®ch®ances moins doun an

au 30/09/12

En KO0 - ®chu <a 1 mois entre 1 & 3 mois >a 3 mois
Charge d'intérét  Amortissement  Charge d'intérét  Amortissement  Charge d'intérét  Amortissement
Emprunts aprés couverture 227 1481 7216
ORA 38 108 560
Sommes mises en réserves (ORA)
Emprunt ZIHAG 93 279
Emprunt participatif 176 535
Dépodts et cautionnements 32
Dettes fournisseurs et autres dettes 10 681
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VIl Engagements de Financement et de Garantie
Engagements donnés

Engagements au titre des emprunts bancaires

Lors de l'acquisition de leurs actifs immobiliers, Ziblin Immobiliére France et ses filiales ont accepté que des
inscriptions de privilege de préteur de deniers soient prises par les banques pour des montants
correspondant au principal et accessoire des crédits consentis.

Tous les immeubles sont hypothéqués a titre de slreté et garantie du remboursement des préts contractés
correspondants.

Ont été données en garantie, au profit des banques toutes les créances actuelles ou futures résultant des
baux intervenus ou des baux a intervenir sur tous les immeubles.

Ont également été données en garantie, au profit des banques , les créances qui seraient détenues a
| encontre des compagnies dbéassurance adeorsmages, pdrils éte s a
perte de loyers ».

Ont été donnés en garantie, au profit des banques sous laforme ddun nanti ssement, |l es
Ziblin Immobiliere Paris Ouest 1 détenus par Ziblin Immobiliere France.

Enfin, les comptes de fonctionnement des immeubles ouverts dans les livres des banques ont été nantis a

leur profit.

Léensemble des revenus | ocatifs ou autres produits

alloués en priorité au remboursement de toutes les sommes dues aux préteurs.

Dans le cadre des emprunts hypothécaires contractés, Ziblin Immobiliere France et ses filiales ont pris divers
engagements wusuel s, not amment en mati re doéinformat.i
financiers. Le tableau ci-dessous présente les ratios financiers que doivent respecter Ziblin Immobiliere
France et ses filiales au titre de ces engagements.

Etablissement Objet Ratio LTV | ICR
préteur maximum devant atre

supérieur ou égal a

Aareal Refinancement Ziblin immobiliere Paris | - -
Ouest (Newtime, Jatte 2)

Aareal Financement Le Chaganne (Genneuvilliers) - -

Natixis Financement Imagine (Neuilly-sur-seine) (1) 100% (1)

Natixis Financement Magellan (Nanterre) (1) 100% (1)

Natixis Financement Danica (Lyon) (1) 100% (1)
(1)En date du 07 novembre 2011, par avenants aux cont
Magellan et le Danica, la banque Natixis a consenti a modifier les modalités de calcul des ratios de LTV et de
DSCR liés a ces emprunts de la société Zublin| mmobi |l i " re France et ce jusqub

tenir compte de la vacance structurelle a venir au titre du programme de travaux de rénovation.

Par ailleurs, Z¢blin Immobili re France, a paugresdes 0 eng
banques dans | 6hypoth se 0% |l a soci ® ® ne serait pl u
Zublin Immobilien Holding AG & hauteur de 50,01% du capital et des droits de vote.

Au 30 septembre 2012, Zublin Immobiliére France et ses filiales respectent les engagements pris aux termes
de leurs emprunts bancaires.
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Engagement de réalisation de travaux

Lors de |l a signature du bail avec Faureci a, Zeblin |
déam®Il i or at i on glpbal hars taxes deB80rKtu@ontt 250 KEUR a réaliser avant le 30 juin 2013,
400 KEUR avant le 30 juin 2014 et 200 KEUR avant le 31 décembre 2014).

Option dbédachat Salengro

Le bail de | 6i mmeubl e Salengro, doéune atdnnuel@earid¥illedle ans
Marseille “ un prix pr®&dA®fini tenant compte dbébune va
Cette option dbébachat peut °tre exerc®e chaque ann®e d

Au 30 s

eptembre 2012, compte tenu doéune hypoth se doe
val eur de | 6opt

i on d47aMaih a't ressort ) environ

Engagements de conservation des immeubles

Certaines des acquisitions ddmmeubles ont été effectuées sous | es dispositions pr @
code général des impbts quiapermisaux c®dants de b®n®ficier dbéun taux
plusszval ue d®gag®e | ors de | a cession en contr eaglebiegni e d
achet® pendant une p®riode de 5 ans minimum. En cons¢
conserver lesimmeublesci-dessous au minimum jusqubdaux dates suival

Engagement de conse

Lyon i Le Danica 10/01/2013

Engagements regus

Les engagements de loyers prévisionnels & recevoir des locataires du parc immobilier ont été évalués sur la
base des contrats de location a la date de cléture en tenant compte des évolutions futures liées aux
renégociations ou indexations connues a la date d'établissement des présents comptes. Au 30 septembre
2012, ces engagements se présentent de la fagon suivante :

Selon fin de bail Selon prochaine option de sortie
Engagements Engagements
locatifs locatifs
Années K %du total Ku %du total

2012/2013 9628 13% 9417 18%
2013/2014 10 517 14% 10 224 19%
2014/2015 9 859 13% 8941 17%
2015/2016 9 655 13% 8177 15%
2016/2017 8 397 11% 6 292 12%
2017/2018 7 355 10% 4 966 9%
2018/2019 6 938 9% 1948 4%
2019/2020 6 566 9% 1900 4%
2020/2021 5126 7% 1895 4%
2021/2022 - 0% - 0%

74 041 100% 53 760 100%

Par ailleurs, les garanties bancaires recues deslocat ai res sO06®l vent aWlMO. sept emt
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VIII Informations sur les parties liées

A | 6exception de | demprunt par t ildinpracbiliefe Pans GueseehZilgih a c e
| mmobilien Holding AG (voir paragraphe 2.2), l es tra
le 31 mars 2012.

IX Autres informations

Engagement de retraite

En vertu des obligations Iégales, le Groupe participe a des régimes de retraite obligatoires a travers des
régimes a cotisations définies. Celles-c i sont comptabilis®es en charges au

Evolution du capital

Capital social Nombre
en Ku d'actions (*)
Capital social au 31.03.11 16 051 9172 283
Augmentation de capital (incorporation de prime) 1003 573 268
Capital social au 31.03.12 17 055 9 745 551
Capital social au 30.09.12 17 055 9 745 551
(*) informations incluant | es actions ddéautocontr?t] e

Répartition du capital

La répartition du capital au 30 septembre 2012 se présente comme suit :

Base non diluée 30.09.2012 31.03.2012

Nombre de titres % Nombre de titres %
Groupe Zublin 5765 375 59,16% 5765 375 59,16%
Administrateurs et dirigeants (*) 45941 0,47% 45 940 0,47%
Autocontrole 31612 0,32% 55 458 0,57%
Public (**) 3902623 40,05% 3878778 39,80%
Total 9 745 551 100,00% 9745551 100,00%
Base diluée 30.09.2012 31.03.2012

Nombre de titres % Nombre de titres %
ORA 2 656 250 2 656 250
Total 12 401 801 100,00% 12 401 801 100,00%

(*) Monsieur Pierre Rossier, Président de la Société et administrateur, détient au 30 septembre 2012, 10 625 actions Ziiblin Immobiliere France,

et

Monsieur Pierre Essig, Directeur général de la Société et administrateur, détient au 30 septembre 2012, 29 308 actions Zublin Immobiliere
France, et Monsieur Bruno Schefer, administrateur de la Société, détient au 30 septembre 2012, 5 956 actions Ziblin Immobiliere France, et
Monsieur Andrew Walker, administrateur de la Société, détient au 30 septembre 2012, 48 actions Zublin Immobiliere France.

Le solde restant correspondant a 3 actions est détenu par trois autres administrateurs de la Société.

(**) A I'exception de la société Lamesa Holding, représentant les intéréts de Monsieur Viktor Vekselberg, qui a déclaré en date du 14 mai 2012
avoir franchi le seuil de 5% a la hausse et détenir a cette date 5,95% du capital et des droits de vote de la Société, aucun autre actionnaire n &
déclaré détenir plus de 5% du capital et/ou des droits de vote au 30 septembre 2012.
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Evénements postérieurs a la cléture

Franchissement de seuil

La société Lamesa Holding a informé Ziblin Immobiliere France le 12 octobre2 0 12, qu 6 e10/026 d ®t «
du capital et des droits de vote de la Société a cette date. La société Lamesa Holding, représente les intéréts

de Monsieur Viktor Vekselberg, et a déclaré le 27 mars 2012 détenir également 10,03% du capital de Zublin
Immobilien Holding AG.

Signat ur e avkéla Socibt@Rrdnce Telecom

En date du 19 octobre 2012, Zublin Immobiliere France et la société France Telecom ont conclu un bail de

neuf ans (dont six fermes) avec effet a cette méme date, portantsurl 6 i nt ®gr al i td®e dlud ibnomea un
Danica, et un lot de 217,5 m2 au RDC du batiment B soit une surface totale de 4 158,5 m2. Le bail est assorti

d 6 @ fnanchise loyer de 12 mois et  dbbdgen de travaux versé a France Telecom pour la réalisation par

leurs servicesde larénovatondes espaces | ou®4210K i H Tenoyan anaunlisé gkl de

ces surfacesressortal 0346 KUu¢ 210 G4/ m] bureau)

* loyer hors charges, hors taxe

Signature doéun avenant avec | a Soci ®t ® MCES

En date du 30 octobre 2012, Zublin Immobiliere France et la société MCES5 ont conclu un avenant au bail du
01/03/2009 avec effet au 4 novembre 2012, portant sur un lot supplémentaire de 612,5 m2 au 2°™ étage du
batmentBde | 86i mme u.lé il eBtassortcdad @ franchise loyer de 3 mois. Le loyer annualisé de
ces surfacesressorta1592Kua¢ 210 G4/ m|] bureau)

* loyer hors charges, hors taxe
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Rapport des commissaires aux comptes
sur | 6information financi re
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Aux Actionnaires,

En exécution de la mission quinousaétéconf i ®e par votre assembl ®e g®n®r
L. 451-1-2 Ill du Code monétaire et financier, nous avons procédé a :

il dexamen | imit® des comptes semestriels consolid®s r
relatifs a la période du ler avril au 30 septembre 2012, t el s quéil s sont joints au
ila v®rification des informations donn®es dans | e rap

Ces comptes semestriels consolidés résumés ont été établis sous la responsabilité du conseil

déadministration. 1 nous appartient, sur |l a base de
comptes.

1. Conclusion sur les comptes

Nous avons effectu® notre examen | i mid @plicads emmFrahce.s n o
Un examen | imit® consiste essentiell ement " sdbentret
aspects comptables et financiers et ° mettre en Tuvr
étendus que ceux requi S pour un audit effectu® selon | es nor me
France. En cons®quence, | 6assurance que |l es compt es
déanomalies significatives obtenue dasarancelmodéréeamiagine d 6
®l ev®e que celle obtenue dans | e cadre ddédun audi't

Sur | a base de notre examen | imit®, nous ndavons pas
en cause la conformité des comptes semestriels consolidés résumés avec la norme IAS 34 i norme du

r ®f ®r enti el Il FRS t el qgudadopt® dans | 6Uni on europ®enn
2. Vérification spécifique

Nous avons également procédé a la vérification des informations données dans le rapport semestriel
débactivit® commentant | es comptes semestriels consoli

Nous néavons pas déobservation " formul er sur l eur
semestriels consolidés résumés.

Orléans et Paris-La-Défense, le 14 novembre 2012

Les Commissaires aux Comptes

FCN ERNST & YOUNG et Autres
Jean-Michel Rouzee Nathalie Cordebar
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Exercice clos au 31 mars 2012
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Rapport de Gestion
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Z! BLI' N | MMOBI LI ERE FRANCE
Soci ® ® anonyme du054£744H26t al de EUR

Si ge soxG,alboul2e0vard du -sPueBred ne92200 Neuilly
448 36RCRAANTERRE

RAPPORT DE GESTION
ACTIVITE DE LA SOCIETE DU 15® AVRIL 2011 AU 31 MARS 2012

Le pr®sent rapport a ®t ® ®tabli, afin de vous e

Al"activit® de |l a soci ® ® au cours ®&d Imaexe rRdile
Ales ®v®nemehnhsssumpenuandepuis |l a date;de | a cl
Al es r®sultats financiers de cette activit®, et

Al ®volution pr®visible de la situation de | a s
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1. Présentation du groupe Ziblin Immobiliere France

Au 31 mars 2012, le groupe Ziblin Immobiliere France SA (ci-aprés le « Groupe ») est constitué de 5
sociétés :

A Zublin Immobiliére France SA, société mére (ci-aprés Ziblin Immobiliére France ou la « Société » ),

Q-

A Zublin Immobiliére Paris Ouest 1 SAS (ci-aprés Ziiblin Immobiliére Paris Ouest), détenue et controlée
100 % par Ziblin Immobiliére France,

A SCI ziiblin Immobiliere Verdun Flourens (anciennement SCI Verdun Flourens), détenue et contrdlée a
99,99 % par Ziblin Immobiliere France,

A Zublin Immobiliére France Asset Management SAS (ci-aprés Ziiblin Immobiliére France AM), détenue et
contrélée a 100 % par Zublin Immobiliére France,

A SPPICAV Pierres Vertes investissement (ci-aprés Pierres Vertes Investissement), détenue et controlée a
99,88 % par Zublin Immobiliere France.

Z¢blin I mmobili re France et ses filiales ont pour
| 6exploitation par bail, | ocaddbureanx. ou autrement dbéact.i
La société est cotée surle compartiment C d6 Eur onext Paris, march® du Gr

1.1 Zublin Immobiliére France SA

Ziblin Immobiliere France, filiale de Ziblin Immobilien Holding AG (société cotée au SWX-Zirich, holding du

groupe Ziblin), est enregistrée au Registre du Commerce de Nanterre sous le numéro 448 364 232. Son

siége social sesitueau2 2 6, boul evard du -sPeBred.,ne92200 Neuilly
1.2 Zublin Immobiliére Paris Ouest 1 SAS

Ziblin Immobiliere Paris Ouest 1 est enregistrée au Registre du Commerce de Nanterre sous le numéro B

442 166 187. Son siége social se situeau 2 62 6 , boul evard du -sPuBred.,.ne92200
1.3 SCI ziblin Immobiliére Verdun Flourens

La SCI Ziblin Immobiliere Verdun Flourens (ci-aprés « Ziblin Immobiliere Verdun Flourens ») est enregistrée

au Registre du Commerce de Nanterre sous le numéro D 478 981 467. Son siege social se situe au 2 €2 6 ,
boul evard du Pasae3ei9an2200 Neui l |y

Zublin Immobiliere Verdun Flourens est une société civile immobiliere transparente fiscalement, elle cléture

son exercice fiscal et comptable au 31 décembre de chaque année.

1.4 SPPICAV Pierres Vertes Investissements

Zublin Immobiliere France a créé en janvier 2011 en partenariat avec la société de gestion Viveris Reim

| 6 OPCI Pierres Vertes I nvestisbame®hod®di ®n adbdéiGmoe plel
respect des | ois ¢ Grenelle 2 €. Au 31120@arest 2042pose
aucun actif immobilier est détenu a 99,88% par Zublin Immobiliére France.

1.5 Ziblin Immobiliére France Asset Management SAS

Ziblin Immobiliére France Asset Management est enregistrée au Registre du Commerce de Nanterre sous le

numéro 532 107 471. Son siége social se situeau 2 62 6 , boul evard du -sPuBrecd.ne9 2:
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2. Faits marquantsd e | 6 e x eactivitédweGraupe

Lébexercice clos au 31 mars 2012 a ®t ® marqu® par | e
tenu de la propagation de cette crise financiére a la sphére économique et immobiliere du fait de la

rar ®f action iamgorst aanut ecrdeedi It § |l e Groupe a tout au | o
débadaptation de son patrimoine et de fi d®I i sanditionsn de

adverses durables.

2.1 Patrimoine

211 Description du portefeuille

Au3lmar s 2012, |l e patrimoine de |l a soci ® ® est compos®
totale de 76 374 m?, situés dans le quartier ouest des affaires de Paris (Neuilly-sur-Seine, Gennevilliers,
Suresnes, Nanterre), ainsi qgud” Lyon et Marseill e.

La valeur du patrimoine d
mars 2011. Cette stabilit
charge de la valorisation du patrimoine au 31 mars 201
de valorisation, notamment :

roits Mhcedmnshaw®sabde tl1%up 8.
® r®sulte de | a prise en cor
2 de plusieurs parametres de marché et hypothéses

- La valorisation de -Daftal)tiemeconpte pouNaepremierafeis ag 8lxmars 2012
du projet de rénovation tel que défini par le Groupe (i.e. extension de surfaces et montée en gamme

de | 6i mmeubl e)
- Les taux de rendements attendus sontrestésst abl es sur | densemble du pa
niveaux encore élevés retenus au 31 mars 2011 | 6exception de | 6am®Ilio

marché lyonnais ;

- Les valeurs locatives de marché (hors immeuble Newtime (ex-J at t e 1) retenues
indépendant sont stables par rapport au 31 mars 2011 a 17,0 MU ;

- Les revenus locatifs des immeubles en exploitation ont diminué (-1 , 4 6 %) du f enfattondkée | 6
la vacance (13,5% au 31 mars 2012 contre 6,2% au 31 mars 2011).

rogramme dbéacquisition initi®e au o
[/ 2012. Aucune egegisesi on nbda ®t® r ®al i
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212 Evolution de |l a valeur du patrimoine depuis 6 ans
(En aM)
400

350

308
M5 326

300

250 250
200
150
100
a0
1]

032007 31032008 31032009 30532010 3032011 303202

330 334

213 R®partition g®ographique par valeur dbéexpertise
\5 79

\5 78
En M 31.03.2012 31.03.2011
17 , Bl Fais 261,1 259,9 J

I Lyon 56,1 52,8
Marseille 16,6 17,5
Total 3338 330,2
214 Rendement des i mmeubl es

a) Rendement opérationnel

Le rendement opérationnel des immeubles présenté dans le graphique ci-dessous est égal a :

(+loyersnetsi c har ges d éoiltade @airftehasmce) / (fonds propres alloués*)
* Fonds propres allou®s = Juste-nmiaveau deéehdemmemdbht gquoOie Odondt at ® 1
25%

20% O m Jattel
15% = Jatte3

Chaganne
10%

m Danica
(]
5%
n Jatte?
0%

Horizon Défense
5%
=2 m Magellan

-10%
_— O Salengro

Core Core + Value added Opportunistic
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b) Rendement global

Le rendement global des immeubles présenté dans le graphique ci-dessous est égal a la somme du
rendement opérationnel et du rendement en capital des immeubles.

Le rendement en capital est égal a :

(+/- variation de valeur hors droits i travaux immobilisés) / (fonds propres alloués*)

* Fonds propres allou®s = Juste-rmiaveau déehdéemmemdbht gquoOie Odondt at ®1
25%
20%
15% n u Jattel
10% U Jatte3
% Chaganne
0% )
| M Danica
5%
10% [ Jatte2
-15% Horizon Défense
20% H Magellan
=% O Salengro
Core Core + Value added Opportunistic 9

Synthése du patrimoine : Cf. tableau en annexe
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2.2 Travaux de maintenance et de rénovation

Aucour s de | 6exercice, |l e Groupe a poursui vi sa politi
i mmeubles composant son portefeuille dans |l e but de
dans une démarche de création de valeur. Ace ti tr e, il a effectu® pour pr
et de rénovation, comprenant principalement les travaux suivants :

- Dans |l e cadre du projet de r ®n oJatie t1), 8 875 Kdlle o nbti Mm®E
consacr ®s au C e@a&des étubes, a ladfmalisationr duqrojet architectural (le dépbt du
permis de construire est intervenu le 19 mai 2011) et au lancement des travaux dans le cadre du
contrat de promotion immobiliere (CPI) signé avec la société Sodéarif ;

- Danslecadredupr oj et de r ®novation <dated) 2d19%ke udbnte ®tmA gd o
au cours de | 6exercice ° l a r®novation des ®tage
rénovation ;

- La rénovation des halls, des sanitaires et des ascenseursdel6 i mmeubl e DanrKitcca pour

R®novation des i mmeubles de |1 6"l e de |l a Jatte
Les | aboratoires Roche, |l ocataire de | 6i mmeubl e Jatt
d®f i ni ti vement | eurs |l ocaux ~ | 6dautomne 2011, et | a s

2 le 30 juin 2011.

Le départdeslabor atoi res Roche et cel ui d6YSL Beaut ® ont e
respectivement 7,5MU eMUO .3

Le Groupe a décidé de tirer profit de ces départs pour rénover ou restructurer les immeubles Jatte 1 et Jatte 3
afin de pouvoir les relouer dans de meilleures conditions et ainsi accroitre la valeur de ces actifs. Dans ce
cadre, | 6i mmeuble Jatte 1 est rebaptis® Newtime et | 6

Pour | 6i mmeubl e Newti me, | e per mvasgx ot débutécemmarsr2Ql?, pear a ®
une livraison prévue en mars 2014.

Le budget des travaux et le calendrier tels que déterminés a ce jour se décomposent de la facon suivante :

Budget Date libération de Durée des Date de livraison

Travaux | 6i mme ul travaux
Newtime (ex-Jatte1l) {49 MU Novembre 2011 24 mois 15.03.2014
Imagine (ex-Jatte3) |2, 0 MU | Etages5et7: 4-6 mois Etage 5 et 7 travaux achevés
(phase 1) libres fin septembre 2011
Imagine (ex-Jatte 3) |11, 4 M| Etages Rdc, 1, 2, 9 mois Décembre 2012
(phase 2) 34,5et9et

abords

La commercialisation des ®tages r®nov®s sur | 6i mmeu

Newtime commencera dans le courant du 2°™ trimestre 2012.
Séagi ssant de | deuxmoptiens doht envishgeest: e 2,

- L6i mmeubl e pourrait faire | 6obj et déune r®novati
Newtime ° <condition qubdéun utilisateur anf(énopaticRal ab
« clé en main ») ;

- Il pourrait également étre arbitré de fagon opportuniste.

Financement des travaux

Au 31 mars 2012, le Groupe dispose de la trésorerie suffisante pour financer les travaux de rénovation de
| i mmeubl e I magine sur | aMphase 2 déun montant de 11,
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Pour financer | e primpnauttle Neévetimer (8rMalv adtoindtin 4d9%e § ®avaux) | €
recours 7 un financement interne au groupe Z¢blin ®v
du portefeuille de Zlblin Immobiliére France.
Impacts de la vacance liée aux projets de rénovation

a) couverture des frais de structure et intéréts des préts hypothécaires
Pendant la durée des travaux de rénovation, soit environ 24 moiset jusqudé”™ | a relocatic
par la Comareg, les revenus locatifs du Groupe vont diminuer tres si gni fi cat i ve nirie do
Groupe aura cependant suffisamment de trésorerie pour couvrir ses frais de fonctionnement et les intéréts
des préts hypothécaires.

b) Engagements pris au titre des emprunts bancaires

La situation de | 6 Zubldh enmobdigreeFnahce audl rgars QAP est présentée en partie
12. Ressources financiéres.

Par avenant du 07 f®vrier 2011, |l a banque Aareal a c
de LTV et de DSCR en vue de la période de travaux™ venir ~ compter de |l a mise
trésoreriede IOMEUR en juill et 2011 et ce jusqud” | 6®ch®ance
En date du 07 novembre 2011, par avenants aux 8ontr
Magellan et le Danica, la banque Natixis a consenti & modifier les modalités de calcul les ratios de LTV et de

DSCR | i®s " ces emprunts de |l a soci®t® Z¢gblin | mmobi

tenir compte de la vacance structurelle a venir au titre du programme de travaux de rénovation.

Compte tenu des avenants mentionnés ci-dessus, au 31 mars 2012 le Groupe respecte ses engagements
financiers (covenants) pris au titre des emprunts bancaires.
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2.3 Gestion locative

231 Nouveauxt bra®@x«i lei ati on
Durant | dexercice, |l 6activit® | ocative du Groupe a ®t

1 Immeuble Newtime (ex-Jatte 1)

Les | aboratoires Roche ont int®gralement | ib®r® | e 3
bureaux totale de 12 480 m2 et un loyer annualisé de 59 MU .

L6i mmeuble vacant fait | 6objet dobéun pr oeftetadl de®=eMir & ndoovnatt
41M0 r ®gl ®s au 31 mars 2012) qui sbach vera en mars 2

1 Immeuble Jatte 2

Conform®ment ~ |l a r®siliation effectu®e au cours de
le 30 juin 2011, | 6 i surfaeeuwd Burauxtetdletde 6 315 m2stoun foyertamnealisé de
2,9M0 .

1 Immeuble Imagine (ex-Jatte 3)

Conformément au bail signé en mai 2010, la société Cisac, précédemment locataire de 520 m2 de bureau au
5" ®t age de | 0i mme-datel3pa dénmaagé an eémée éage, une fois sa rénovation effectuée
pour une période de 6 ans fermes a compter du 15 mai 2010. Ce nouveau bail porte sur une surface de
bureaux de 537 m2 et un loyer annuel 4209,3Ku (370 0/ m] bureau) HC, HT.

La société Cisco systems (anciennement Tandberg) a résilié par anticipation son bail portant sur une surface

de bureaux de 535 m2 et un loyer annuel de 258,4 K U . Cette r®siliation effecti\
consentie contre une indemnité de 400 K 0 .

Par ail |l eaitrisgn | deosc c@itpages 1 7 3-JadaetedBimepabl ¢ ebkmagboe
poursuivie aux termes du protocole de r®siliation ami

loyer mensuelde 130K4 HT, HC jusqubéal. 30 novembre 201

1 Immeuble Magellan :

Un bail dérogatoire a été signé avec Faurécia pour une surface de 715 m2 au 2°™ étage pour un loyer de
1636 77 G HT, HC.

La société National Instruments, actuel locataire du 1* étage a sollicité des surfaces supplémentaires au
®t age ®gal ement , l esquel l es ont fait | 6objet doédun av
loyer additionnelde 6826 4 04 HT, HC

2éme

T Immeuble Danica :

La soci ® ® Comar eg, qui fait | 6obj et doéiunn edeprlotca®dnu® ee
l'i b®r ®, dans | e cadre de | a cessation de son activit
une surface de 4.680 m2. Ce départ a un impact négatif sur les loyers annualisés de 920 000 euros.
Toutefois, ilestanoter que ces surfaces ®taient | ou®es en dessou
revalorisation a la relocation est attendue.

Un nouveau bail a ®t® sign® avec | a soci® ® Vinci N u
HC, HT.

232 Evobotdes | oyers annual i s®s

Les |l oyers annuali s®s ®tai ent de 22, 7M0 au 31 mars 2
patrimoine total, soit une baisse globale dbéenviron 50 %. Le r

valeur droits inclus du patrimoine hors restructuration. BNP Paribas Real Estate évalue la valeur locative du
patrimoine a 25,5 MU .

Le taux de vacance financiére sur le patrimoine (hors vacance structurelle sur immeubles disponibles a la
r®novation) au 3 lal3®rcentre62% au 3% as2011. e

-130 -



composantes

Le graphiqueci-d essous pr ®sente |l es diff®rentes
25,0
22,7 -11
| 109
20,0
15,0
100 +0,1 +0,3 11,1
50
0
31.03.2011 Vacance Rénovations Résiliations/ Indexations 31.03.2012
nouveaux baux
Legraphecidessous pr®sente | 6®volution des |
30
26,7
25 24,6
23,0 22,7
20
17,3
15
11,1
10
5
0
31.03.2007 31.03.2008 31.03.2009 31.03.2010 31.03.2011 31.03.2012
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Evolution de la répartition des loyers annualisés sur les 3 derniéres années :

31.03.2012 31.03.2011 31.03.2010
30 34 33
20 o
S
4 4\.
; |
~—

32/ 17 \
/- Y O
13

EnMa 31.03.2012 31.03.2011 31.03.2010
Bl Roche - 7.7 7.8
Faurecia 33 35 3,8
I vsL Beauté - 3,0 2,9
Europ Assistance 19 2,0 21
B e de Marseille 14 14 14
T Lexmark 09 09 09
Autres 35 42 41
Total 11,1 22,7 23,0

233 Ech®ancier des baux

suit

Lé6®ch®ancier des baux:se pr®sente comme
5,0
38%
4,0
30%
3,0 31%
2,0
14%
12%
1,0
5%
3% 4% o 4% .
0, (]
o mm 22 HN »_ my i
12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20+
| Echéancierfin de bail
[ | Echéancier optiontriennale

% des loyers annualisés 11/12

Nota : ni Europ Assistance, ni Lexmark ndont
2012/2013. En conséquence, | a proportion des baux qui
triennale en 2012/2013 dans le graphique ci-dessus tient compte de cette information.
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2.4 Opérations de Capital

241 Activit® du contrat de |l iquidit®s

(! existe un contrat de liquidit®, qui a ®t ® souscr |
programme de rachat dbéactions autoris® par | 6283umme mbl
2011.

Entre le 1°" avril 2011 et le 31 mars 2012, au titre dudit contrat de liquidité, Zublin immobiliére France a
proc®d® -~ | @& catiarnts etdeae vene5de 51 558 actions, soit 4,0% du volume global des
transactions de la période.

A la date du 31 mars 2012, les moyens suivants figuraient au compte de liquidité : 55 458 actions et
128 250,17 U .

242 Distribution de primes do6®mi ssion et int®r°ts sur
Léassembl ®e g®n®r al e extraordinaire du 28 juin 2011 a
-dbaugment er |l e capital de |l a soci ®t @& dedle pomer amsi e la n t r
somme de 16.051.495,250 " l,a somme de 17.054.714, 250U
-de r®aliser cette augmentation de capital par incorp
pr ®l evant int®gralement sur |l entamptdedet,; POBmREI do®mi
-d6®mettre en une seule fois 573.268 actions, déune
libérées ;

Compte tenu de la création de ces actions, la protection des titulaires d'obligations remboursables en actions

(ORA) a®t ® assur ®e, conf or m@ment aux termes du contrat
celui passant de 1000 actions pour 1 ORA a 1062,50 actions pour 1 ORA. Compte tenu des 2500 ORA

®mi ses, l e nombre dbéactions r ®s ail2t6%6”250. du r embour semen

2.5 Gestion financiere

Au cours de | 6exercice, |l a structure de financement
nominal des emprunMé adm@B20¥2ant ~ 227, 8

Léensemble de ces emprunts énmetCestemprunts a taexvdriablasnsont tbuiss s a b
couverts par des contrats de swaps de taux doéint®r°ts

Souscription déun nouveau swap

Afin de prolonger | a couverture de taux | 6empPuestmat av
souscrit un swap de taux déint®r°ts ° date de d®marrtr
fixant pour unnominalde 75,7M0 | es i nt®r °ts au taux de 2, 06 %.

Mi se en place ddédun emprunt avec Z¢blin I mmobilien Hol

Le 20 juillet 2011, un emprunt de 9 MCHF a été mis en place entre Ziblin Immobiliere France et Zublin

| mmobilien Holding AG. Cet emprunt, déune dur ®e de
not amment ~ financer une part imeubldlenagine.r avaux de r ®nova
Le montant de 9 MCHF a été intégralement converti en date du 20 juillet 2011 pour un montantde 7,7 M0 .

Afin de r®duire son exposition au risque de change pc¢
Groupe a sousctrit des options de changes a hauteur de 4,5 MCHF.
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2.6 Autres faits significatifs
26,1 Cr ®ation de |l a soci®t ® Z¢blin Immobili re France |

Pour une gestion encore plus efficace de ses actifs
créé le 3 mai 2011 la société Zublin Immobiliere France Asset Management, filiale & 100% de Zublin
Immobiliére France, a qui ont été transférés les moyens généraux et les salariés de Zublin Immobiliere

France.

La cr®ation de ZIFAM per met a uités@reo ugpes t(iio)n ddodeaf ett e cf tst
®gal ement (i) déinternaliser l es activit®s relative
parisienne © compter de | 6exercice 2012/2013, pour foc
ligne avec la stratégie du Groupe.

262 OPCI Pierres Vertes I nvestissement
Au cours de | 6exercice pr ®c®dent , | e Groupe a c¢cr ®¢
déinvestissement d®di ® " | 6acquisition denvimmeundntle s de

dans le respect des normes « Grenelle 2 ».

ncertitudes ®conomi qu
de | alcrmidsae paes |®a ®d e

Cependant , dans | e contexte doi
on

vest i ers@antesnGompseuenu dée s p

a

|l 6®t ® 2011 avec | 6damplificati
s®curi ser des engagements dobéin
| 6absence de perspectives certaines “ court et moyen
le Groupe aprisladéci si on dodéy mettre un terme afin ddéd®conomi s
afférents.
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3. COMPTES CONSOLIDES

3.1 Bilan consolidé

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE - ACTIF

Variation
31.03.12 vs

31.03.11
(en milliers d'euros) 31.03.2012 31.03.2011 (en K@nw)
Actifs corporels 235 121 114 94%
Immeubles de placement 317 750 311 470 6 280 2,0%
Autres actifs non courants 6 314 3783 2531 67%
ACTIFS NON COURANTS 324 299 315 374 8 925 3%
Créances clients 3 867 4 160 -293 -1%
Autres créances 7 044 4197 2847 68%
Charges constatées d'avance 649 701 -52 -7%
Trésorerie et équivalents de trésorerie 19 057 24 126 -5 069 -21%
ACTIFS COURANTS 30 617 33185 -2 568 -8%
TOTAL ACTIF 354 916 348 559 6 357 2%

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE - PASSIF
Variation
31.03.12 vs

31.03.11
(en milliers d'euros) 31.03.2012 31.03.2011 (en K@nw)
Capital 16 958 16 031 927 6%
Primes d'émission 44 900 45 884 -985 -2%
Obligations remboursables en actions 29 558 29 558 0 0%
Réserves consolidées 9861 -1 436 11 297 -787%
Couverture de flux de trésorerie futurs -15 890 -9 088 -6 802 75%
Résultat consolidé 2181 11 297 -9 115 -81%
CAPITAUX PROPRES GROUPE 87 568 92 246 -4 678 -5%
Intéréts minoritaires 0 0
CAPITAUX PROPRES 87 568 92 246 -4 678 -5%
Dettes bancaires 226 325 226 882 -557 0%
Autres dettes financiéres 12 822 5529 7293 132%
Instruments financiers 15572 9088 6 484 71%
PASSIFS NON COURANTS 254 720 241 499 13 221 5%
Part courante des dettes bancaires 487 402 85 21%
Part courante des autres dettes financiéres 2000 2 697 -697 -26%
Avances et acomptes 20 34 -13 -40%
Dettes fournisseurs 1874 730 1144 157%
Dettes fiscales et sociales 1509 2045 -536 -26%
Autres dettes 3801 2626 1175 45%
Produits constatées d'avance 2937 6 281 -3344 -53%
PASSIFS COURANTS 12 628 14 815 -2 186 -15%
TOTAL DU PASSIF 354 916 348 559 6 357 2%
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3.2 Compte de résultat

Variation 31.03.12 vs

31.03.2012 31.03.2011 31.03.11
(en milliers d'euros) (en KO) (en%)
Revenus locatifs 18 108 22776 -4 668 -20%
Charges du foncier -728 -390 -339 87%
Charges locatives non récupérées -937 -220 =717 325%
Charges sur immeubles -282 -121 -162 134%
Loyers nets 16 161 22 045 -5885 -27%
Frais de structure -1778 -1 909 131 -7%
Frais de personnel -971 -850 -121 14%
Frais de fonctionnement -2749 -2759 11 0%
Ajustement a la hausse des immeubles de placement 3003 4689 -1 686 -36%
Ajustement a la baisse des immeubles de placement -3 647 -1880 -1767 94%
Solde net des ajustements de valeur -644 2809 -3453 -123%
Résultat opérationnel net 12 768 22 095 -9 327 -42%
Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 252 77 174 226%
Intéréts et charges assimilées -10 838 -10 876 37 0%
Colt de I'endettement financier net -10 587 -10 799 212 -2%
Résultat avant impot 2181 11 297 -9115 -81%
Impots sur les bénéfices
Résultat net de I'ensemble consolidé 2181 11 297 -9 115 -81%
Attribuable aux propriétaires de la société mere 2181 11 297 -9115 -81%
Attribuable a la participation ne donnant pas le controle 0 0

3.3 Normes et principes comptables

Les états financiers consolidés au 31 mars 2012 ont été préparés en conformité selon le référentiel IFRS tel
Europ®enne

qudadopt ® dans |

Les principes et méthodes comptables appliqués au 31 mars 2012 sont sans changement significatif par
rapport™ ceux appliqu®s

pour | 6®tablii

et applicabl e

Le périmétre de consolidation est constitué de Ziiblin Immobiliere France et de ses filiales consolidées selon
|l a m®t hode de | 06i nt ®gr ate Rans Ogestoiildin lmmobiliere FrancenAM| Rremasb i | i
Vertes investissement et Ziblin Immobiliere Verdun Flourens).
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3.4 Commentaires

Les comptes consolidés présentés couvrent la période du ler avril 2011 au 31 mars 2012.

341 Bil an
f) Immeubles de placement

La valeur des immeubles de placement dans les comptes consolidés au 31 mars 2012 est de 317 750 K U

contre 311470K0 au 31 mars 2011. Ce montant correspond = | e
partir de | 6expertise i nd®pRea Hstate diminuéef desefrais et @eits qggar B

mutation estimés a environ 6,2% de la valeur nette vendeur pour un immeuble dont la mutation serait

soumi se au r®gime des droits dbéenregistrements ou 1, 8

augmenté de 2,0% entre les deux dates (Voir commentaires 2.1).

Au 31 mars 2012, l a valeur de | 6ensemble des i mmeub
calcul ant l a moyenne arithm®tique des valeurs obten
| 6i mmeubl e | e Salengro edatted)e | 6i mmeubl e Newti me (ex

Immeuble Newtime (ex-Jatte 1)

Au 31 mars 2012, compte tenu du | ancement du projet
de | 6i mmeubl e tient comptdce dlea m®I®adri aotniso nd ed es ulrd aclea |«
val eur du bien se d®termine en d®dui sant de | a val el
engager pour l a r®alisation de | 6op®r ati ontagel e frais®n o v
financiers).

La valeur de sortie est la valeur obtenue par la capitalisation des loyers potentiels (i.e. extension de surface et

val eur | ocative de march® déun i mmeuble neuf) recoup®

Immeuble Salengro

Compt e tenu de | 6option dbébachat dont la Ville de Mars
possibilit® de voir | 6i mmeuble vendu ~° <court ter me
méthodologies dans le calcul de la moyenne de la fagon suivante :

- Méthode par actualisation des cash-flows : 5%

- Méthode par capitalisation des revenus nets : 5%

- Méthode par comparaison : 90%
Au 31 mars 2012, Il a valeur de | a m®t hode par asgjauapar ai
" la val eur de | 6option dbébachat calcul ®e ° cette da

réalisation de la vente, compte tenu des procédures administratives a suivre, au 31 mars 2013.

g) Autres actifs et Autres créances

Au 31 mars 2012, les comptes «autres actifs non courants » et «autres créances » comprennent
respectivement 6 MU e tMU2,, 69 U i constituent | e compte de tr®sore
qui sert a couvrir le service de la dette pendant la période dest r avaux de r ®novation de
de la Jatte.

h) Instruments financiers
Cf. partie 12 ressources financiéres

i) Créances clients

Au 31 mars 2012, le montant de 3867 KU concerne essentiell ement |l a fact
du2émetrimestre 2012 dont | &6i mpact est neutralis® par des

J) Trésorerie et équivalents de trésorerie

Le solde de |l a tr®sorerie et O05ui aal it matrlBESEKADrher @2 -
mars 2011). En tenant compte de la réserve de trésorerie Aareal, la trésorerie estde 27671 KU au 31 ma
2012(29126 KU au 31 mars 2011).

Léactivit® op®rationnelle du Groupe et la mise en pl
7,7M0) ont g®n®r ® a uundlaxunet de trésererié die @33evilic i ¢ e
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Cette tr®sorerie sur op®r ations déexploitation ai ns
principalement employées aux réglements :

- des intéréts financiers (10,9 MU )

- des travaux de valorisation réalisés sur les immeubles (7,2 M0 ) .

Au cours de | 6exercice 2011/2012, | 6ensembl e des flu
variation de trésorerie négative de 1,5 Md.

k) Capitaux propres

Les capitaux propres auw758Kimaacn 220KL029 &ud @Rl 1 vneanrts 201 1.
Les variations sur | 6exercice proviennerntkapr iertc idpeallear
de valeur des instruments de couverture de flux de trésorerie futurs entre le 31 mars 2012 et le 31 mars 2011

(-6 802K u)

) ORA

La composante dette est amortissable sur la dur ®e
débamorti ssement du capital est d®termin® comme ®t ant
au taux da&itntf ®rd°et 4e f8f4e% et l e montant du coupon ver
convient de noter qué”™ | a conversion de | 60RA, 1 06inci

présentation en deux composantes distinctes disparait.

m) Dettes bancaires et financiéres

Cf. partie 12 ressources financiéres

Les Autres dettes financiéresde 14823 KU au 31 mars 2012 comprennent prin
-l e nomi nal de | 6emprunt contract® au4/2Kg de Z¢i bl in |
- les dépébts et cautionnements recus des locataires en garantie de loyers pour un montant de 1 896 K (;

-la composante dette de I7T86BRA pour un montant de 3
-les sommes mises en r®serve au b®n®fice du porteur
do®mimnmsd®ci d® par | 6Assembl ®e g®n®r ale ordinaire du 0
que les intéréts courus sur cette dette (soituntotalde 803 KU au 31 mars 2012) seront
|l ORA “ | a conckersion de cell e

342 Comptee rd®sul t at
Le r®sultat consolid® alBlRBldl omanm D7 0L mEHABL.dddraphique” 2

ci-dessous présente les variations par postes du compte de résultat entre les exercices 2010/11 et 2011/12
(en :Ku)
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Le graphique ci-dessous compare par nature de charges et de produits les résultats au 31 mars 2011 et au
31 mars 2012 (en Kua)

31.03.2011 31.03.2012

Ajustement des immeubles de placement 25000

Bl | oyers nets 2809

Frais de fonctionnement 20000

I 2H0 RS tQSYRSGUSYSYyld TFAYLEyOASH
15000

10000

5000

-2759 -2749
-5000
-10 000 10799 10587
-15000 =644
e) Revenus locatifs
Au total, du 1*" avril 2011 au 31 mars 2012, le Groupe aenregistré 16 161K de revenus | ocati
moins que | ors de | dexercice pr®c®dent . Cette di minu

doYSL Beaut® de | 6i mme ubl deslabardtdires Ré&he aes imBnbubl¢gs Newtimedex-1 1 e
Jatte 1) et Imagine (ex-Jatte 3) au 30 novembre 2011.

f) Frais de fonctionnement

Les frais de fonctionnement du Gr oi@4®&0 poan7bIdKale Zpeor ucri
| 6exer ci ce pme®tabiitd gunrésylte de taicambinaison des évolutions suivantes :

-Lbaugment ation des char ges Kde " pKai7 shoont naemMmepnat s sd®e sf adiet 8
effectués pour faire face aux besoins du Groupe .

- La diminution des frais de structure passés de 1909 Ka 778K 0 et qui tiennent comp
la création de la société Ziiblin Immobiliere France Asset Management et du projet OPCI.

g) Solde net des ajustements de valeurs

Voir commentaires 2.1 et 2.2
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h) Produits et charges financiéres

Les produits fi narKdii earus 3sldo Gdarwe RiD 12uxDDh tmer § 7201 1. |
uniquement de produits de trésorerie.

Les charges financieres étaient de 10876 Ku au 31 mar s 201838KHI| laesar8402t de
Elles correspondent pour | 6essenti el aux int®r°ts ve
Groupe (10605K U0 a umar82011,et10605KU au 31 mars 2012) . Le sol de e
dbactualisation etrba sbharphédORAI nt ®r °ts cou

Voir également section 12 ressources financieres

3.5 Actif Net Réévalué

Le Groupe ayant opt® pour | 6enregi strement de ses i
consolid®s du Groupe major®s derkar®empbaanfe dettl éar
«liquidatoné du Gr oupe, soit |l a somme qui serait restitu®
i mm®di ate du Groupe. Pour | e calcul de | 6dacti fompeet 1 «
des ORA. Confor m®@ment ~ |l a pr®conisation de | 0EPRA, |
retrait®e | ors du cal cul de | 6 ANR.

Pour appr ®ci er | 6 aanplacékment e, C'estra®@li@earionta®t dek e€apitaux nécessaires a la
poursuite de | 6exploitation du Groupe dans des condi

de substituer la valeur de marché « droits inclus » des immeubles a la valeur « hors droits » retenue pour

| appr ®ci ati on d esléseamptesjcansolidés dw @rbupeu Cettedvaenr « droits inclus » est

estimée par la société BNP Paribas Real Estate 2 333824K 0 au 31 mars 2012,104Kai t
par rapport a la valeur « hors droits » enregistrée dans les comptes.

Lecalculde | 6actif net r®®valu® par action est ®tabli s u
diluée) ou potentiel (base diluée) au 31 mars 2012 hors actions propres.
Le tableaucidessous d®taille | es cal cul s dtae renipacementfcalcole t r(
selon la méthodologie EPRA sur une base non-diluée et diluée.
Non dilué Dilué

9Y Ye
Fonds propres consolidés 87 568 87 568
- ajustement composante ORA - 29558 3087
- ajustement réevaluation instruments de couverture de flux de trésorerie future 15890 15890
Actif net Réévalué de liquidation 73 900 106 545
Ajustement de valeur du patrimoine (droits) 22104 22104
Actif net réévalué de remplacement 96 004 128 649
Nombre d'actions (hors actions propres) 9690 093 12346343 *
Actif net réévalué de liquidation par action TZCO € yZco
Actif net réévalué de remplacement par action pZ pm € MNZNH

* Les actions potentielles auxquelles il est fait référence au 31 mars 2012 sont les 2 656 250 actions résultant
de la conversion des ORA
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Le graphique ci-dessousd ®c ompose par nature | es variati omas2e | 6 /
et le 31 mars 2012.

9,50

9,00

m 8’63 ’

0,12 +0,14 0
8,620 (+0.04 0 |

8,490

8,50

8,00

7,50

7,00

6,50

6,00

5,50

5,00

ANR 31.03.2011 Distribution prime d'‘émission Paiementdes intéréts ORA Résultatnet ANR 31.03.2012

36 Cash Flow doéexploitation

Le Groupe d®finit son cash flow dbéexploitation c¢comme
delavaleurdes acti f s, de I dincidence de | 6®t al ement des f
garantie des locataires.

Le cal cul du cash flow dbdéexploitation par action est
hors actions propres(enci r cul ati on ou potentiel selon | e cas) pou
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Letableaucidessous d®taille |l es calcul s dudiluteaesdiluéd.l ow dobexp

9y Ye Non dilué Dilué
Résultat net avant impots 2181 2181
Ajustement de variation de valeur des immeubles 644 644
Ajustement étalement frais d'emprunts - 224 - 224
Ajustement des effets d'actualisation des dépobts de garantie 129 129
Cash flow d'exploitation 2730 2730
Nombre d'actions moyen pondéré (hors actions propres) 9 690 093 12 346 343
Cash flow d'exploitation par action au 31.03.12 NXHY € NXH
Cash flow d'exploitation par action au 31.03.11 MZNOM € nxT

Compte tenu des nNi veauxX de c a s h -debsusp le Gbupe préskntei lésat i o
indicateurs de rentabilité suivants au 31 mars 2012 (en % des loyers bruts) :

Frais de fonctionnement
I Charges financiéres nettes
Bl Cashf | ow doexploitation

60 58%

1)
50 50% 47%

12%I

40%

I 15% 15%

40

30

20

9%
10
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4, Comptes sociaux de Zublin Immobiliere France

Le résultat social au 31 mars 2012 de Zublin Immobiliere France est une perte de 2 851 K G .

Les produits d 6 ex pl oi tati orM99K a6 ® dweBGK G13d el 51 o yeOKsl alte
dépréciations sur immobilisations.

Yepris

Les charges dobéexpli8bKlt.atElolne s oinncldeernMt0 not ammedf2zK ldes a
Les produit glévéntan3d2Kiler d86& 0 3de di vi dendes re-us de Z
Ouestet586 KU de produits de tr®sorerie.

d o00tKU8 dbéi nt ®r °t s

Les charges financiéres sont de 10 619 K U BlAKU edh@r d®@p s®ei

sur les titres Zublin Immobiliére Paris Ouest.

mmobilisat
Z ¢7B3Kian dlemm

Le total des actifs de la société au 31 mars 2012 estde 257490 K0, domWBK A 8006 i
des immeubles de placement, 14565 KU de pr °t ° la filiale
participations et créances rattachées et 17234 KU de di sponi bilit®s.

Les capitaux propres de la société au 31 mars 2012 sont de 60303 KU et |l es d261K@ke s( dden t]
35500K0 doéobligations r embo0Q0Ksia bdlee sd eetnt easc taiuopnrs ,s 1d#®2®t at
et7400K0 doéemprunt aupr s de | a soci ®t6®KZ¢ hdlei mprlomdmd kisl i
ddavance.

Les dettes fournisseurs a fin mars sont échéancées comme suit:

En K0 | Total dettes Echéance Echéance Echéance Echéance > a
fournisseurs au | Juillet Ao(t Septembre Octobre
31 mars

2012 695 695 0 0 0

2011 248 248 0 0 0

Par souci de repr®sentativit® de nf ormat i

don
tableau ci-dessus ne reprend pas le montant des comptes « factures non parvenues » pour 806 KU (KB ® 5
au 31 mars 2011).

En additionnant ce montant au total échéancé, on retrouve la somme des postes « Dettes fournisseurs et

comptes rattachés » et « Dettes sur immobilisations et comptes rattachés » du bilan passif, soit 1 500 K G
(612Ku au 31 mars 2011).
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5. Evolution et perspectives

51 Ev®nemenostamps survenus depuis | e 31 mars 2012

Travaux de r®novation dlettel)é6i mmeubl e Newti me (ex

En date du 24 avril 2012, Ziblin Immobiliere Paris Ouest a confirmé a la société Sodea r i f | 6or di
|l ancement du projet de r ®n o vdansileo cadreddu Conthat demkramiotiore N e
Immobiliére signé le 29 juillet 2011. Ce contrat porte sur un montant de travaux de 49,3 Mu HT. Sodear i
l'ivrer | 6i mmeuble avant | e 16 mars 2014.

Emprunt participatif avec Ziblin Immobilien Holding AG
En date du 24 avril 2012, Ziblin Immobiliere Paris Ouest a contracté un emprunt aupres de la société Ziblin
| mmobilien Holding AG afin dbéassurer | e findattelpment d
Cet emprunt qui sera tiré au fur et a mesure des besoins en financement du projet présente les
caractéristigues suivantes :

- Rémunération de 9,5% (dont 3% versés sur une base trimestrielle et 6,5% capitalisés) ;

- Ech®ance de | 6emprunt 15 juillet 2015;(avec possi |
- Participation de Ziblin Immobilien Holding AGaune ®v entuel l e plus value sur
participation est fonction des contributions financieres respectives de Ziiblin Immobilien Holding AG et
du groupe Z¢blin France © | 6ensemble du projet.

Une premiereenveloppe de 35M0 a ®t ® mise ~ disposition par Z

tirage de 6,5M0 a ®t ® effectu® |l e 24 avril 2012.

Déclaration de franchissement de seuil

La société Lamesa Holding a informé Zlblin Immobiliere France le 14 mai 2012, qu 6 el | e d®t enai t
capital et des droits de vote de la Société a cette date. La société Lamesa Holding, représente les intéréts de
Monsieur Viktor Vekselberg, et a déclaré le 27 mars 2012 détenir également 10,03% du capital de Ziblin
Immobilien Holding AG.

52 Perspectives d' avenir

Le Groupe souhaite tirer profit de ces départs pour rénover ou restructurer les immeubles Jatte 1 et Jatte 3
afin de pouvoir les relouer dans de meilleures conditions et ainsi accroitre la valeur de ces actifs.

a)

Pendant la durée des travaux de rénovation, soit envi ron 24 mois et jusqudo” |
par la Comareg, |l es revenus |l ocatifs du Groupe von30%.deé mi nt
Groupe aura cependant suffisamment de trésorerie pour couvrir ses frais de fonctionnement et les intéréts

des préts hypothécaires.

Au 31 mars 2012, le Groupe dispose de la trésorerie suffisante pour financer les travaux de rénovation de
| 61 mménadnnke @x-Jatte3)d 6un mont aMBEUR.de 11, 2

Le financement du budget de tr dNewdimex(ex-datte 1) @&rbb MEUR et n d ¢
assuré par un financement interne au groupe Ziiblin Immobilien.

6. Activités du Groupe en matiére de recherche et de développement

Le Groupe n'a engagé aucun programme de recherche ni de développement au cours de I'exercice écoulé.

7. Prises de participation et de contrdle, sociétés contrdlées

Pour une gestion encore plusef fi cace de ses actifs et de IlleOGoumambl e
créé le 3 mai 2011 la société Zublin Immobiliere France Asset Management, filiale & 100% de Zublin
Immobiliere France, a qui ont été transférés les moyens généraux et les salariés de Ziblin Immobiliere

France.
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8. Filiales et Participations

Quote-
part du Chiffre Dividendes
A - RENSEIGNEMENTS DETAILLES Capitaux capital Résultat du | d'affaires encaisseés
CONCERNANT LES FILIALES ET | Capital Prcl)o res détenue | dernier du dernier | par la société
PARTICIPATIONS P en exercice clos | exercice au cours de
pourcent clos I'exercice
age
1 - Filiales ( plus de 50% du capital détenu)
SAS Ziblin Immobiliere Paris Ouest | 8 212 189 25126 767 100 -1282 768 5 454 256 3270 160
20-26 boulevard du Parc
92200 Neuilly sur Seine
SCI Verdun Flourens 500 000 665 535 99,8 165 535 1019 934 85575
20-26 boulevard du Parc
92200 Neuilly sur Seine
OPCI Pierres Vertes Investissement 100 120 35902 99,88 -64 218 - -
52 rue de la Victoire
75009 Paris 09
SAS Ziblin Immobiliere France Asset Management | 500 000 129 094 100 -370 906 871273 -

20-26 boulevard du Parc

92200 Neuilly sur Seine

2 - Participations (de 10 a 50% du capital détenu)
B - RENSEIGNEMENTS GLOBAUX SUR LES
AUTRES FILIALES ET PARTICIPATIONS

1 - Filiales non reprises en A :

a) francaises

b) étrangeres

2 - Participations non reprises en A :

a) francaises

b) étrangéres

Les renseignements mentionnés ci-dessus sont ceux de l'arrété des comptes en date du 31/12/2011 pour la SCI Ziblin
Immobiliere Verdun Flourens et la SPPICAV Pierres Vertes Investissement et 31/03/2012 pour la SAS Zublin Immobiliére Paris
Ouest et la SAS Zublin Immobiliére France Asset Management.
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9. Distribution de dividendes

Z¢blin Immobili re France a opt® en 2006 pour |l e 1 ®¢
(SliC).

Autitre decetteopti on | a soci ® ® sbest engag®e ~ tenir |l es o
dividendes :

A Obligation de distribution minimale de 85% des résultats réalisés dans le cadre de la location
déi mmeubl es

A Obligation de distribution de 100% des dividendes regus des filiales ayant opté pour le régime SIIC ;

A Obligation de distribution minimale de 50% des plus values de cessions réalisées dans un délai de deux
ans.

Compte tenu de son déficit fiscal reportable au 31 mars 2012, Ziblin Immobiliere France ndéa auc |
obligation de distribution au titre du r®gime SIIC po
Zoblin | mmobili re France a ©pour objectif ddbassurer
coh®rente avec | 6®vol uti on dectsiomnn.c aGohmpftleo w edndue xdpd so i f
décrites au paragraphe 5.2 ci-avant , i nbest pas propos® de distri bt
2011/2012.
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10. Ressources humaines et Environnement
10.1 Emploi

Le Groupe emploie sept personnes a la date du 31 mars 2012.

Les salari®s du Groupe sont rattach®s ° | a conventi on
10.2 Politique de rémunération

Les salariés du Groupe percgoivent une rémunération fixe payée en douze ou treize mensualités (selon leur

niveau hi ®r ar chi que et |l es di spositions de | a convent

r®mun®r ation fait | 6objet dbébune revue annuel l e.

En complément de leur rémunération fixe, les salariés du Groupe peuvent percevoir une rémunération
variablefoncti on déobjectifs personnels et fonction des r ®su

10.3 Conséquences sociales et environnementales de I@ctivité du Groupe

Le Groupe aneacghr ande i mpotrteanecte au |l o®goi |l i bre de ¢
comportement aommernaautd®ess soci ales avec |l esquelles i
responsable sur | e plan social, ®conomique et environ
1031 Cons®quences environnementales de | 6activit® du GI

Le Groupe est conscient que le secteur immobilier compte pour environ 50% de la demande globale en
®nergi e dans | e monde. Son secteur ®conomi que fait
|l 6environnement

Le Groupe sbemploie " agir comme act e gupeparbcalipremerstdeb| e €
conséquences environnementales de son activité.

Le Groupe est également conscient que la valeur de ses actifs peut étre affectée si la dimension
environnementale ndest pas suffisammen tssemeniosdeg&stion c o mp
déactifs. En effet, tant | es investisseurs financier ¢
en plus doéi mportance aux facteurs environnementaux e
immeubles qui ne répondent pas aux nouvelles normes ou demandes du marché en termes
environnementaux courent |l e risque dbé°tre d®cot ®s et
au fil des ans.

Cdest pour quoi l e souci des ¢ ondsa®qtui evni cte® deun vG rr conpnes mre
une affaire de responsabilité morale, il est un élément clé de son systéme de suivi des risques financiers et
au final de sa capacité a créer de la valeur pour ses actionnaires.

1032 Actions envisag®®js”  penrpbesefaecti flse d

Apr s avoir mis en Tuvre une analyse environnemental
| mmobilien ®quipe petit ~ petit | 6ensemble des i mm
consommati on doBmergy eMdrEIMSOori ng System). Au cours d
Hori zon D®f ense, situ® © Suresnes et occup® par Lexma
En parall | e, nous avons d®ci d® dé®t ablir gaille s e
environnementale » a laquelle nous souhaitons associer nos administrateurs de biens afin de collecter

r®guli rement de nouvelles informations et ®valuer de

I y a beaucoup de domaines dodéintervent i o noratiproder un

| 6environnement. Ce serait cependant napf de penser
m° me dynamique. Aussi , Il e groupe Z¢gblin I mmobilien a
avoir une action influente rapidement. Pour ceux-c i |, il d®vel oppe un plan dbact
priorité.
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L@&nsemble des mesures nécessaires au respect de la réglementation, notamment en termes de détection et
de traitement des problématiques d@miante est miseni u v pa le Groupe.

Letableauci-apr s d®taill e ces champs doéintervention et | e
actions entreprises.

Notre capacit® " mettre en Tuvre |l es changements i nd.l
externes propres a chacune des localisations et chacun des immeubles. Aussi, il est impossible de se fixer un
objectif gl obal pour | 6ensemble du portefeuille. Cep
dans |l es champs doi nt er v e rfixés, tam visgawvie dedaosituationnactuelie quee@esme s

référentiels externes et nous en rendrons compte a nos actionnaires au méme titre que nos autres indicateurs
de performance.

Objectif Indicateur clé Unité de mesure
Création de valeur
Diagnostic environnemental | Classement des actifs | Classement individuel
du portefeuille
Optimisation du standard Amélioration de la EUR
environnemental des valeur des immeubles
immeubles
Energie et protection
du climat
Réduction de la Performance KWh/m?/an
consommationd 6 ® n e r | énergétique
Recours aux énergies % do6®nergi el%
renouvelables renouvelable dans la
consommation globale
Réduction des émissions Emissions de CO2 par | Tonnes de CO2/m2/an
de gaz a effet de serre immeuble
Eau
Réduction de la Consommat i o M/m2an
consommati on par immeuble
Déchets
Augmentation de la part Quantité de déchets Kg/m2/an
des déchets recyclables recyclés
1033 Bil an des actions effectu®H3 au cours de | 6exerci
L6i mmeubl e Hora z®M® D@®f einp® doébun EMS. Gr©ce ~ <ce syst
consommation au cours de | 0ex e KWhn2/@nsgldhlalépaztioh Quivantée st G
- 20% pour | a climatisation de | 6i mmeubl e
- 26% pourl e chauffage de | 6i mmeubl e
- 28% pour | es autres consommations ®l ectri gl
- 26% pour les consommations électriques du locataire.
La consommati on dbéeau sur cet i mmeubl e a ®t ® de 0, 27
1034 Actions envisag®es pdur | dexercice 2012/ 201
Pour | 6exercice 2012/ 2013, |l e Groupe va poursuivre |
soci ® ® Sauter. Ces ®quipements visent ° fiabiliser |
diverses composantes de laconsommati on do6®ner gi e des bOti ments.
Au cours de | dexercice 2012/ 2013, |l e Groupe va pours

Imagine en immeubles verts de toute derniére génération.
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1035 Actions envisag®es pour | e futur

Pour chaque acquisition envisagée, Ziblin Immobiliere France utilise une grille de scoring qui lui permet

déobappr®cier |l a pertinence de | dacquisition envisag®e
déintervention d®finis ainsi g @ de stong M & precessus de°décisien i n't
en mati re dobébacquisition.

Le Groupe voit le mouvement général vers un monde plus « durable » comme une opportunité de montrer sa
capacit® déagir comme acteur responsabl e tantan soc
environnemental, tout en créant de la valeur pour ses actionnaires. Les facteurs environnementaux sont

int ®gr ®s dans ses syst mes dbanalyse et processus d
changements et les améliorations qui présentent des avantages écologiques et financiers.

Le Groupe voilt dans | es cons ®qGrenalle 25 au gagc immblalier gekrtiaire at i o
exi stant une opportunit® de d®vel oppement " moyen t
locai s®s, cependant obsol tes et pouvant faire | d6objet
environnementales et ddéden am®liorer | a performance ®n

11. Assurancei Couverture des risques

Le Groupe, afin de préserver son patrimoine etdel i mi t er de mani re significat
avoir un sinistre, a mis en Tuvre un programme de <co
biens, |l es ®ventuelles pertes de | oyers et |l a respons
Les polices déassurance mul tirisques i mmeubl es sont
dbassurance. Elles garantissent tous | es i mmeubl es du
Tout nouvel i mmeubl e int®grant |l e patri moine de | 6u

instituées par ce programme de couverture des risques.

Les polices multirisques immeubles souscrites garantissent ainsi le patrimoine du groupe contre les
principaux dommages aux biens, y compris en pr®sence
mouvements popul aires, de terrorisme, de sabotage et

En outre, dans le cadre de ce programme, les polices multirisques immeubles souscrites par les sociétés du
groupe comprennent la couverture de la responsabilité civile du propriétaire d6 i mmeub |l e et gar a
groupe contre les éventuels recours des voisins, de tiers et des locataires.

Le montant des primes dbassurances sur une bake eaemn.L
2011).
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12. Ressources financiéres
12.1 Principes généraux de la gestion financiére

Pour optimiser le rendement de ses fonds propres, le Groupe a recours a l'effet de levier. Il a pour objectif de
maintenir le montant de ses emprunts bancaires nets de trésorerie entre 55 et 65% de la valeur de marché de

ses actifs. Ponctuellement, le Groupe pourrait avoir recours a des préts relais afin d'étre en mesure de
poursuivre |l a mise en Tuvre de son plan d'investisse
de ses fonds propres.

Le Groupe privilégie les emprunts remboursables in fine d'une durée supérieure a cinq ans et méne une
politique de couverture de son risque de taux.

12.2 Encours des dettes bancaires au 31 mars 2012

Au 31 mars 2012, | 6encours brut des empr ium@prés dédutiore a i r ¢
de la trésorerie et des équivalents trésorerie, un ratio LTV de 62,7% de la valeur de marché, hors droits, du
patrimoine.

Synthése des emprunts bancaires au 31 mars 2012 :

Etablissement Encours Echéances Tauxi Echéance Objet

préteur 0S8y acd (en %) <lan Delab5ans >5ans
Aareal 75,8 04.07.2014 3,925 75,8 0 Financement Jattel & Jatte
Aareal 18 01.08.2016 5,045 18 0 Financement Genneuvilliers
Natixis 40 31.12.2013 4,552 40 0 Financement Jatte3
Natixis 55 04.10.2014 4,860 55 0 Financement Magellan
Aareal 10 28.06.2014 4,598 10 0 Financement Suresnes
Natixis 29 11.01.2015 5,122 29 0 Financement Danica
Total 227,8 227,8 0

AQDTaux dSinteréts aprcscpuiveetemecadmptaudesSswags ed

% Ratio Loan to value (« LTV »)) Net : encours des emprunts bancaires net de la trésorerie et équivalents de trésorerie (y compris la réserve de
trésorerie de 8,4 MEUR au31 mars2012nanti e au profit de | a banque Aareal dans | e cadr
/Valeurdbexpertise du patrimoine (hors droits)
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123 Evol ution du taux moyen dbéendettement

Le taux d'endettement moyen du Groupe aprés couverture évolue de la maniére suivante :

6,0

55

5,86
5,36

5,0

45 4,49 4,49 4,51 451 4,53

11111

31.03.2006 31.03.2007 31.03.2008 31.03.2009 31.03.2010 31.03.2011 31.03.2012

12.4 Engagements pris et garanties consenties

Lors de l'acquisition de leurs actifs immobiliers, Ziblin Immobiliere France et ses filiales ont accepté que des
inscriptions de privilege de préteur de deniers soient prises par les banques pour des montants
correspondant au principal et accessoire des crédits consentis.

Tous les immeubles sont hypothéqués a titre de sdreté et garantie du remboursement des préts contractés.

Ont été données en garantie, au profit des banques toutes les créances actuelles ou futures résultant des
baux intervenus ou des baux a intervenir sur tous les immeubles.

Ont également été données en garantie, au profit des banques, les créances qui seraient détenues a
| 6encontre des compagnhies dbéassurance adorsmages pdrils étes a
perte de loyers ».

Ont été donnés en garantie, au profitdes banquessous | a f orme déun nanti ssement
Zublin Verdun Flourens et Zublin Immobiliere Paris Ouest | détenus par Ziblin Immobiliére France.

Enfin, les comptes de fonctionnement des immeubles ouverts dans les livres des banques ont été nantis a
leur profit.

Léensemble des revenus | ocatifs ou autres produits
alloués en priorité au remboursement de toutes les sommes dues aux préteurs.

Dans le cadre des emprunts hypothécaires contractés, Zublin Immobiliere France et ses filiales ont pris divers
engagements wusuel s, not amment en mati re doéinformat.i
financiers. Le tableau ci-dessous présente les ratios financiers que doivent respecter Ziblin Immobiliere
France et ses filiales au titre de ces engagements.
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Etablissement Objet Ratio LTV ICR
préteur maximum devant étre

supérieur ou égal a

Aareal Refinancement Ziiblin immobiliére Paris - -
Ouest (Jatte 1, Jatte 2)

Aareal Financement Le Chaganne (Genneuvilliers) - -

Natixis Financement Jatte 3 (Neuilly sur seine) 1) 100% (1)

Aareal Financement Défense-Horizon 2 (Suresnes) | - -

Natixis Financement Magellan (Nanterre) (1) 100% (1)

Natixis Financement Danica (Lyon) 1) 100% (1)
(1) En date du 07 novembre 2011, par avenants aux coO
Magellan et le Danica, la banque Natixis a consenti a modifier les modalités de calcul les ratios de LTV et de
DSCR | i®s " ces emprunts de |l a soci®t® Z¢gblin | mmobi

tenir compte de la vacance structurelle a venir au titre du programme de travaux de rénovation.
Compte tenu des avenants mentionnés ci-dessus, au 31 mars 2012 le Groupe respecte ses engagements
financiers (covenants) pris au titre des emprunts bancaires.

Par ailleurs, la soci ® ® Z¢gblin immobili re France, a
auprées des banquesdans | 6 hypoth se 0% |l a soci ® ® ne serait plu
la société Ziblin Immobilien Holding AG a hauteur de 50,01% du capital et des droits de vote.

12.5 Instruments financiers dérivés

Le Groupe utilise des instruments financiers dérivés pour se couvrir contre les risques associés aux taux
d'intéréts. Ces instruments financiers dérivés sont initialement reconnus a la juste valeur a la date a laquelle
les contrats sont entrés en vigueur et sont ultérieurement évalués a la juste valeur. lls sont ainsi comptabilisés
en tant qu'actifs lorsque la juste valeur est positive et en tant que passifs lorsque la juste valeur est négative.
La juste valeur des contrats de SWAP de taux d'intérét est déterminée par référence aux valeurs de marchés
d'instruments similaires.

Au 31 mars 2012, dans le cadre de sa politigue de gestion des taux, le Groupe a ainsi souscrit 13 contrats de
swap dont la juste valeur est négative de (15890K 4 ) .

Ces contrats font | 6obj et dob wnetrésoene [f«Cadh iFlow He®e >§.desc o u v

variations de juste valeur des contrats de swap, i ®e
capitaux propres dans la mesure de leur efficacité testée selon les criteres de IAS 39.
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13. Risques
13.1 Description des principaux facteurs de risques

Ziblin Immobiliere France et ses filiales sont soumises a de nombreux risques et incertitudes qui sont
susceptibles doéaffecter | eur activit®, | eur dsdontleat i on
plus significatifs sont décrits ci-apres.

Déautres risques, non identifi®s " |l a date do®tabl i ss
consi d®r ®e, " cette m°me dat e, comme suscesgut Ziblhe di
Immobiliére France et ses filiales, leur activité, leur situation financiére, leurs résultats ou leur développement,

peuvent exister.

1311 Ri sques | i ®s “ |l denvironnement ®conomique, financi

f) Evolution de la conjoncture économique

L6®Vvolution de |l a conjoncture ®conomiqgue g®n®r al e es:i
demande de nouvelles surfaces de bureaux. Le niveau des loyers et la valorisation des immeubles de
bureaux sont fortement influencéspar| 6 of fre et | a demande de surfaces i
| 6®conomi e peut ®gal ement avoir une incidence sur | a
locatives.

Principales cons®quences pour | eom@&roupe dobébun ralentis

A risque de baisse des valeurs locatives ;

A risque de baisse de la valeur des immeubles ;

Arisque doéinsolvabilit® des | ocataires
A

ri sque dobéaugmentatipn du taux de vacanhce

Zones dal ANRacash-f | ow dobéexpl oitati on edesraveliss lotatifaaffectantle g ui ¢
ratio de couverture du service de la dette).

ggEvolution du niveau des taux doéint ®r °ts

Le niveau des taux doéint®r°ts affecte | a valeur du p:
par les experts immobiliers aux | oyers doéi mmeubl es ° usage de buree
i mmeubl es sont d®t ermi n®s en partie en fonction des

également le codt du financement des nouvelles acquisitions envisagées par le Groupe et celui des travaux

de r®novation de son patrimoine existant. Enfin | 6®v
du Groupe pour la partie des emprunts bancaires a taux variable ne faisant pas I'objet d'une couverture de

taux.

Principales cons®quences pour | e Groupe dbébune augment

A risque de baisse de la valeur des immeubles ;
A difficultés accrues, voire impossibilité de procéder a de nouvelles acquisitions ;
A difficultés accrues, voire impossibilité de procéder a des travaux de rénovation ;

A risque doéaugmentation du co%t des emprunts bancaire

Zones dal mplR,cash-f |l ow dbéexpl oitation et r®sultat, i qui
compensée par des revenus locatifs supérieurs).
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h))Evol ution des conditions dbdédacc s aux march®s financi

Léacc s aux march®s financiers et bancaires est esse
financement . Un dur ci s s e affegetdirediement la capadité tuiGoonpe a gbdrsauigre s

de nouvelles acquisitions, a refinancer les dettes arrivant a maturité a effectuer des travaux de rénovation de

son patrimoine.

Principales cons®quences pour | e Gddape dO0a@amxdmacicéhhD
et bancaires :

A difficultés accrues, voire impossibilité de procéder a de nouvelles acquisitions ;

A difficultés accrues, voire impossibilité de procéder a des travaux de rénovation ;

A difficultés accrues, voire impossibilité de refinancer les emprunts bancaires arrivant & échéance ;

Zones dal nmplR dbsolescence accrue des immeubles), cash-f | ow dobéexpl oitatio
liquidité.

i) Solvabilité des locataires et des contreparties financiéres

Le Groupe est exposé au risque de crédit au travers de ses activités de gestion locative. Egalement, la mise
en place de produits dérivés pour limiter le risque de taux expose le Groupe a une éventuelle défaillance
d'une contrepartie bancaire.

Principales conséquences pour le Groupe del6i nsol vabi |l it® dbéun | ocataire ou

A Baisse des revenus locatifs ;
A Perte de revenus financiers (contrepartie financiére) ;
A

Exposition accrue au risque de fluctuation des taux

Zones dal nmpshct ow dbéexploitation et r®sultat, | iquidit
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) Evolution des r®gl ementations applicables ° |1 6acti vi

Dans |l a conduite de ses activit®s de d®tention et ge
de se conformer a de nombreuses réglementations relatives notamment aux baux commerciaux, a la
copropriété, a la prévention des risques pour la santé, la sécurité des personnes et la sauvegarde de

| 6environnement . Toute ®volution si gni f ieclestconirantesd e C
auxquelles le Groupe est tenu de satisfaire.

Principales cons®quences pour | e Groupe dGune ®vol uti

A N®cessit® doéentreprendre des travaux de modernisat.

A difficultés accrues pour louer les immeubles ou pour conserver les locataires existants ;

A rench®rissement des co%ts doéexploitation

Zones dal mplR qdbsolescence accrue des immeubles), cash-f | ow dbéexpl oitatio
liquidité.

1312 Ri sques | i ® au secteur dbéactivit® du Groupe

a) Absence de liquidités des actifs

Les actifs immobiliers de bureaux étant peu liquides, le Groupe pourrait, en cas de dégradation de la
conjoncture économique, ne pas étre en mesure de céder rapidement et dans des conditions satisfaisantes

une partedesesacti fs i mmobiliers. Tant que | e Groupe poss
la cltture), toute cession doactifs aurait un i mpact
Principales cons®quences pour | e Groupe de | dabsence

A difficultés accrues, voire impossibilité de procéder & une cession ;
Zones dal lgpdaé t
b) Vieillissement des immeubles

Les actifs du Groupe sont constitu®s doéi mmeubl es cor
pour cert ai ndepuid ane tréantaiee danmées. Quelque soient leurs dates de construction, les
immeubles vieillissent et des travaux de rénovation doivent étre entrepris régulierement afin de faciliter leur
rel ocation et afin de sb6assur eglemdntatiohseSelon leuronatfir@eat leirt ® a
importance, les travaux peuvent étre a la seule charge du propriétaire et peuvent nécessité une vacance
temporaire partielle ou totale de | 6i mmeubl e pour pou

Principales conséquences pour le Groupe du vieillissement des immeubles :
A risque de baisse de la valeur des immeubles ;
A risque de baisse des valeurs locatives ;

A n®cessit® doéentreprendre des travaux de r®novagtion

Zones dal mplR,cashf | ow ddéexploitation et r®sultat, i qui
le ratio de couverture du service de la dette).

c) Réglementation applicable en matiére de baux commerciaux

En France, la Iégislation relative aux baux commerciaux est trés r i gour euse ° | 6®gard
stipulations contractuelles liées a la durée, au renouvellement, au dép6t de garantie, a la clause résolutoire
ou " l 6i ndexati on des |l oyers sont doéordre publ i c €
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ddugmenter l es | oyers pour l es faire correspondre a

revenus | ocatifs. Par aill eur s, l e |l ocataire a | a fa
quaod” | 6i ssue, e n piode tmennale sauf caheentianlc@ntjairee Le is®upe ne peut exclure
qgudé” | 6®ch®ance des baux, ou bien |l ors de | a prochai

place choisiront de ne pas renouveler leur contrat de bail.

Principales conséquenc es pour | e Groupe doéun d®part dobébun | ocat ai

A Baisse des revenus locatifs ;

A Augmentation de |l a vacance jusqud” relocation des |

Zones dal mplR,cashf | ow dbéexpl oitation et r®sultat, | iqui

d) Fluctuation de la valeur des immeubles et du niveau des loyers

La d®tention doéactifs immobiliers destin®s ~ | a | ocat
des actifs immobiliers en portefeuille.

Les loyers constituent la principale source de revenus du Groupe. Le Groupe est exposé a un risque de
fluctuation de ses revenus du fait du départ potentiel de locataires (vacance) ou de révision a la baisse des
loyers lors de renouvellement de baux (sur-location)

Principales conséquences pour le Groupe des fluctuations de la valeur des actifs et du niveau des loyers :

Risque de baisse de la valeur des actifs ;

Risque de baisse des revenus locatifs ;

> > >

Risque de non-r espect dbengagement s contract ®s au titre
déchéance ;

Zones dal mplR,cashf | ow ddéexploitation et r®sultat, |iqui

1313 Ri sques | i ®s aux choix strat®gigues, financiers e

a) Strat®gie dbéacquisition

Dans | e cadre de sa strat®gie de d®vel oppement, l e Gr
i mmobiliers. Le Groupe ne peut garantir que de telle
acquisitions auxquelles elle proc®dera obtiendront | a

De telles acquisitions comportent un certain nombre de risques liés (i) aux conditions du marché immobilier
des bureaux, (ii) " la pr®sence sur ce march® de nom
potentiel de rendement locatif de tels actifs, (v) aux effets sur les résultats opérationnels du Groupe, (vi) a la
mobilisation des dirigeants et personnes clés sur de telles opérations, et (vii) a la découverte de problemes

\

inhérents a ces acquisitions comme la présence de substances dangereuses ou toxiques, problemes
environnementaux ou réglementaires.

Principales cons®quences pour | e Groupe de | a strat®g

A difficultés accrues, voire impossibilité de procéder a une acquisition ;
A difficult®s accrues, voire impossibilit®caiff;jaccro’ tr

A rentabilit® des acquisitions moindre qubéescompt ®e,

Zones doélAMpRctcash fl ow dobébexploitation et re®sul tat , [
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b) Concentration sectorielle

Les actifs du Groupe sont constitués de huit immeubles de bureau, exposant de fait le Groupe a la cyclicité
du marché immobilier des bureaux.

Principales conséquences pour le Groupe de la concentration sectorielle :

A Baisse de la valeur des immeubles de bureau ;

A Baisse potentielle des revenus locatifs des immeubles de bureau.

Zonesd 6 | mpacANR,cashf | ow ddéexploitation et r®sultat, |iqui
c) Concentration géographique

Six des huit actifs immobiliers du Groupe sont situés dans la méme région, le grand-ouest Parisien, dont

not amment trois sur | -Bur-Seme (82¢. Lel randethent des actifs imhebiliérd varie

notamment en fonction de la croissance économique de leur région géographique.

Principales conséquences pour le Groupe de la concentration géographique :

A Baisse de la valeur des immeubles de bureau situés en région ouest de Paris ;

A Baisse potentielle des revenus locatifs desdits immeubles de bureau.

Zones dal mplR,cashf | ow ddéexploitation et r®sultat, Iiqui

d D®pendance °~ | 6®gard de certains | ocataires

Compte tenu du nombr e etduaardcteré monclocatapeode laeplupan dek hctfs le
Groupe est actuellement dépendant de certains de ses locataires.

Principales cons®quences pour | e Groupe de | a d®penda

A Baisse de la valeur des actifs :
A Baisse des revenus locatifs ;
A

Insuffisance de liquidités et non-respect des engagements contractés au titre des préts bancaires.

Zones dal mplR,cashf | ow ddédexploitation et r®sultat, |iqui

e) Niveau dbdéendettement

Le niveau ddendet t e opees élevéocansgpi® ltenudd® la daleur Ger ntarché de ses actifs

i mmobiliers. Léencours des emprunts bancaires net de
62,7%4 de la valeur de marché (hors droits) des actifs du Groupe. En cas d'insuffisance des revenus pour
couvrir une des échéances de la dette, les banques préteuses seraient en droit de demander l'exigibilité
anticipée des préts qu'elles ont consentis.

Principales cons®quences pour e Groupe du niveau dobe

A Nécessité de maintenir un certain niveau de revenus locatifs pour faire face au service de la dette ;

Zones dol nmumadaé

“Ratio calcul ® par | e Groupe ne faisant pas | 6objet ddune obligation
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f)  Respect des engagements pris aux termes des emprunts bancaires

La société et ses filiales ont choisi de recourir a des financements hypothécaires. En conséquence, tous les
actifs de la société et ses filiales sont hypothéqués aux fins de garantir les emprunts bancaires. Chaque prét
hypothécaire comporte des déclarations, garanties et engagements financiers et des engagements
déinformation usuel s conformes aux pratiqugspde maiché ep égard a la nature des
activités des sociétés emprunteuses et a leur niveau d'endettement. A cet égard, les préts peuvent comporter
un engagement de respecter un ratio LTV maximum, ou un ratio de couverture du service de la dette.

Principales conséquences pour le Groupe du non-respect des engagements pris aux termes des emprunts
bancaires :

A Exigibilité immédiate des préts concernés ;
Zones dal ngadité

g) Option pour le régime SIIC

Zéblin I mmobili re France et Zéblin Immobili re Pari

compterdu ler avril 2006 et " ce titre, sont exon®r ®es

ce régime fiscal est subordonné notamment au respect de |'obligation de redistribuer une part importante des
profits réalisés en franchise d'impét et a certaines conditions de détention du capital de la société.

(

La perte du b®n®fice du r®gime SIIC et de | ' ®conomi e
substantielles des dispositions appl i c adivtéelssrésultatseS| | C,
la situation financiere du Groupe. Dans| 6 hy p mt¥h Tsbaeune des soci ®t ®s sortirai
ans suivant I'option, elle serait tenue d'acquitter un complément d'imp6t sur les sociétés sur le montant des

plus-val ues qui ont ®t ® i mpos®es au taux r®duit de 16, 5%
Lenont espect de | 6obligation de conservation pendant c
Zublin Immobiliere Paris Ouest ont acquis ou pourraient acquérir sous le régime de | 6 a r200 Ecdu €ode

g®n®r al des implts serait sanctionn® par | 6applicati
| 6actif pour |l equel | 6engagement de conservat iratn n o6

également en cas de perte du régime SIIC.

Depuis le ler janvier 2010, le bénéfice de I'exonération d'impét sur les sociétés est subordonné a la condition
qu'un ou plusieurs actionnaires agissant de concert ne détiennent pas, directement ou indirectement, 60% ou

pl us du <capital de Z¢blin |l mmobili re France. A a
Immobilien Holding AG détient 59,2% du capital de Ziblin Immobiliére France.
Principales conséquences pour le Groupe du non-respect des obligations découlant du régime SIIC :
A En cas de perte du statut SIIC, imposition & postériori des résultats et des plus values réalisés depuis
| 6entr ®e dans | e r®gime SII C et p®nalit®s de 2;5% su
A En cas de non-conformité a la contrainte de détention maximale de 60% du capital par un actionnaire ou
un groupe dobéactionnaires agissant de concert sans p
' | 6i mp*t sur | es soci ®t ®s d efactibn deiladite cootraime et paje®eht, 3 %)
déune nouvelle exit tax lors duy retour au r®gi me dbo

Zones dal nRgsltat liquidité.
h) Importance des relations avec le groupe Ziblin Immobilien AG

A la date du présent document, Ziblin Immobilien Holding AG détient directement la majorité du capital et des
droits de vote de Zublin Immobiliére France. En conséquence, Zublin Immobilien Holding AG dispose d'une
influence significative sur la société et sur la conduite de son activité car elle est ainsi en mesure de prendre
des décisions importantes relatives non seulement a la composition du conseil d'administration de la société,
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a l'approbation de ses comptes ou au versement de dividendes, mais également au capital de la société ou a
ses statuts.

Egalement, les termes et conditions des préts hypothécaires contractés par le Groupe ont été arrétés compte
tenu de son appartenance au groupe Ziblin Immobilien.

Principales conséquences pour le Groupe si le groupe Zublin Immobilien venait a détenir moins de 50,01% du
capital et/ou des droits de vote de Ziblin Immobiliére France :

A Renchérissement potentiel des conditions de financement, voire obligation de remboursement par
anticipation des emprunts ;

Zones dal nmashftlt ow d o6 e x pésultat, tigaidité.on et
i) Fluctuation des changes

Certains des prestataires de service du Groupe facturent leurs prestations en franc suisse (CHF). De ce fait,
|l e Groupe est expos® " un risque dbéappr®ciation du fr

Principalescons ®quences pour | e Groupe doéune appr®ciation du

A Augmentation des charges doéexploitation

Zones dal mashfcltt ow dobéexpl oitation et r®sultat.

13.2 Gestion des risques, facteurs atténuants

Le Groupe attache une importance significative au suivi et a la gestion active de ses risques. |l a élaboré un
programme de gestion des risques aux termes duquel les principaux risques inhérents a son activité sont

identifi®s, ®valu®s et mesur ®s aptli on.plieseoarsedc d mutda (
chargé de la supervision des activités de gestion des risques du Groupe et revoit a chacune de ses séances
avec | e management de | a soci ®t ®, |l a situation de cl

réduire ou éliminer ces risques.

Les tableaux ci-apres présentent pour chacun des risques identifiés les éléments de suivi, de gestion et les
facteurs atténuants.
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1321 Gestion des

ri sqgues | i ®s

| 6envi

ronnement

Facteurs de risque

Gestion, facteurs atténuants

Commentaires

Conjoncture économique

Adaptation de la stratégie a la
conjoncture, investissement
dans des zones économiques
fortes et diversifiées (Paris,
Lyon, Marseille)

Ni veau des t

au|

Couverture en totalité du
risque de taux sur les
emprunts

Accés aux marchés financiers

Recherche de sources de
financement alternatives,
adaptation de la stratégie.

Risque de crédit

Contreparties bancaires
reconnues.

Existence de procédures
destinfes™ sdassur e
solvabilité des clients du
Groupe.

Un dépbt de garantie en
especes ou une caution
bancaire est recu de chaque
locataire contribuant ainsi a
minorer le risque de crédit.

Les principaux locataires des
actifs immobiliers du Groupe
sont des entreprises

nationales ou internationales
de premier rang limitant ainsi

l e risque doéi n

La société Comareg a été

mise en liquidation judiciaire
au cours de | 06
31 mars 2012.
acquittée de ses loyers et
char ges jdatesdgu 0|
restitution de ses locaux le 29
février 2012

Evolution de la réglementation

Suivi des évolutions de la
réglementation notamment en
matiére environnementale et

énergétique

Cf. chapitre 10 du présent
rapport
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1322 Gestion des

ri sguwasctliivdg ® W us e&x toauypre d

Facteurs de risque

Gestion, facteurs atténuants

Commentaires

Absence de liquidité des actifs

Investissement dans des
marchés immobiliers liquides.
Taille des actifs choisie en
fonction de la liquidité des
marchés sous-jacents

Paris:1 0 Ml 0 O MU

Lyon/Marseille: 1 0 M0 MU

Vieillissement des immeubles

Programme pluriannuel de
travaux

Amélioration de la
performance énergétique des
immeubles

Cf paragraphe 2.2 et chapitre
10 du présent rapport

Baux commerciaux

Le Groupe suit attentivement

| 6®c h®ancier d
sdempl oi e p®
l oyers et |l e t
des immeubles, notamment

en développant des relations
partenariales avec ses
locataires.

Dans la période 2012-2013
entre 3% et 31% des baux
arriveront a échéance (selon
que | don retie
de bail ou celle de la
prochaine option triennale de
résiliation)

Fluctuation des valeurs et des
revenus locatifs

Idem ci-dessus

L6®cart entre
annualisés (26,5M0 don't
155Mu0 dbespace
valeur locative de marché) et
les loyers de marché
(255M0) au 31 ma
ressortalOMO. Cepert
une analyse bail par bail
conduit le management a
estimer que compte tenu du
bail expirant au cours de

| 6exercice 201,
| 6exposition e
Groupe a ce risque a court
terme au 31 mars 2012,

sO®l  v&KUI s493

| 6i mmeubl e Mag,|
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1323 Ge st i orni sdewses | i

®s aux choi

X strat®giuwgue s,

Facteurs de risque

Gestion, facteurs atténuants

Commentaires

Strat ®gi e dbdac

Le Groupe a mis en place des
crit res pr®ci
des opportunit
et sbentoure d
effectuer les audits préalables

Outre les critéres de
localisation, de situation
technique, environnementale
et locative, les acquisitions
doivent avoir un effet relutif
immédiat sur le cash flow
déexploitation

Concentration géographique

Le Groupe investit dans des
marchés diversifiés et liquides.

La part des investissements
en région parisienne est
appelée a rester
prépondérante. Le Groupe
pourrait poursuivre ses
investissements a Lyon et
Marseille

D®pendance ° ||
certains locataires

Par sa strat®g
le Groupe cherche a diminuer
le risque de dépendance

Cf. paragraphe 2.3.2 du
présent rapport

Ni veau dbéendet

1Le

Groupe di
structure fi
considere adaptée a ses
objectifs.

Sp
na

Tous les emprunts sont
remboursables in fine

Tous les emprunts ont une
maturité supérieure a 2 ans.

Engagements pris aux termes
des emprunts

Le Groupe suit attentivement
les engagements pris aux
termes des emprunts. Une
analyse de sensibilité est mise
a jour régulierement

Cf. paragraphe 12.4 du
présent rapport

Option pour le régime SIIC

Le Groupe sbdem
respecter les obligations
découlant du régime SIIC.

Importance des relations avec
Zublin Immobilien AG

Le Groupe suit les meilleures
pratigues en matiére de
gouvernance et de

Le 24 mars 2009, Ziblin
Immobilien Holding AG a
déclaré détenir 59,16% du

transparence capital et des droits de vote de
la Société
Risque de change Le chiffre doéajComptetenudelamiseen

est exclusivement en euros.

Les frais payés en francs
suisse sont essentiellement
constitués du reglement
trimestriel des intéréts sur

| 6emprunt de 9
aupres de Ziublin Immobilien

pl ace de | 6emp
groupe de 9 MCHF, le Groupe
est exposé au risque de
change sur le CHF de la facon
suivante :

1 Reéglement trimestriel
du service de la dette
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Holding

correspondant a un
montant annuel de
456 KCHF pendant
guatre ans ;

Remboursement en
date du 20 juillet 2015
de | 6emprun
9 MCHF.

14. Participation des salariés au capital

Au 31 mars 2012, Monsieur Pierre Essig, administrateur et directeur général détient 29 308 actions de la

Société.

Au 31 mars 2012, Monsieur Eric Berlizon, directeur administratif et financier détient 21 392 actions de la

Société.

15. Renseignements relatifsauxacqui si ti ons

Conformément a l'article L. 225-100, 4eme alinéa du code de commerce tel que modifié par I'ordonnance du
24 juin 2004, le conseil d'administration doit rendre compte, dans son rapport de gestion, des délégations en
cours de validité qui lui ont été accordées par l'assemblée générale des actionnaires en matiére
d'augmentation de capital, par application des articles L. 225-129-1 et L. 225-129-2 du Code de commerce.

Le tableau récapitulant les délégations en cours de validité qui ont été consenties au conseil d'administration
en matiére d'augmentation de capital ainsi que leur utilisation au cours de I'exercice clos le 31 mars 2012

figurent a la fin du présent rapport.

16. Résultats - affectation des résultats

Les comptes de Ziblin Immobiliére France a la cléture de I'exercice font apparaitre une perte d'un montant de
2 850 486,67 U . 1 est propos®
report a nouveau dont le montant s'éléverait aprés affectation de la perte & (1.767.346,86) U .

| 6assembl ®e g®n®r al emptd e s

La distribution de dividende des trois exercices précédents ressort comme suit :

2009 2010 2011
Nombres dbéactions 9172 283 9172 283 9172 283
Dividende par action Néant Néant Néant
Distribution globale en euros Néant Néant Néant
Par ailleurs, Z¢gblin Immobili France nb6a engag®
cours de | dexercice ®coul ®.

17. Modalités d'exercice de la direction générale

Le conseil d'administration, dans sa séance en date du 16 janvier 2006 a choisi le mode d'exercice de la
direction générale, conformément a l'article L. 225-51-1 du code de commerce. Il a ainsi décidé que celle-ci
serait exercée par Monsieur Pierre ESSIG a compter du 15 février 2006 qui assume depuis cette date les
fonctions de directeur général de Ziblin Immobiliére France.
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18. Situation des mandats des administrateurs

Les mandats de deux administrateurs, Messieurs Bruno SCHEFER et Pierre ESSIG expireront a l'issue de
l'assemblée générale du 26 juin 2012. Leur renouvellement sera proposé au cours de cette assemblée.

19. Informations concernant les mandataires sociaux

19.1 Informations générales

Conformément a l'article L.225-102-1 du code de commerce, le présent Rapport rend compte de la
rémunération totale et des avantages de toute nature versés a chague mandataire social durant I'exercice
écoulé, tant par la société elle-méme que par les sociétés qu'elle contréle au sens de l'article L. 233-16 du
code de commerce. Il doit également comprendre la liste des mandats et fonctions exercés dans toute
société par chacun des mandataires sociaux durant I'exercice. Ces informations sont contenues dans les
tableaux ci-apres.
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INFORMATIONS CONCERNANT LES MANDATAIRES SOCIAUX

(tableau établi en application de l'article L. 225-102-1 du code du commerce)

Mandats

Mandataires sociaux: Nom de la société : | Mandat et/ou fonctions exercés :

Pierre ROSSIER

Ziblin Immobilien Holding AG, Zirich, (Immobilier) Président

Rossier, Mari & Associates SA, Zirich, (Consulting) Administrateur délégué
Pr®sident du cons ei |Titan Executive Search SA Zirich, (Consulting) Administrateur
WEKA Business Media AG, Ziirich, (Edition) Administrateur

ZfU- Business School AG, Thalwil/Zirich, (Formation) Administrateur

Pierre ESSIG

Administrateur et directeur général Egirem Conseil et Associés, Paris, (Consulting) Président

Bruno SCHEFER

Ziblin Immobilien Holding AG, Zirich, (Immobilier) Directeur Général

Cosanum AG, Zurich, (Santé) Administrateur

Administrateur GCK Lions AG, Ziirich, (Secteur associatif) Administrateur délégué

GCK Lions Eishockey AG, Ziirich, (Secteur associatif) Administrateur

Bayerische Gewerbebau AG, Minich, (Immobilier) Administrateur

Andrew N. WALKER

Zublin Immobilien Holding AG, Zurich (Immobilier) Administrateur

Forum Partners Investment Management, LLC, Delaware
(Immobilier)

Forum Asian Realty Investment Management, LLC, Delaware
(Immobilier)

Forum European Realty Investment Management I, LLC
Delaware (Immobilier)

Forum Asian Realty Investment Management I, LLC, Delaware
(Immobilier)

Forum European Realty Income Il GP Limited (Immobilier)

Wiltshire Realty Investments, LLC, Delaware (Immobilier)

Président du Directoire
Directeur général
Administrateur
Administrateur

Administrateur
Administrateur
Forum European Realty Investment Management LLC, Delaware Administrateur

Administrateur

(Immobilier)

Forum European Realty Investment Management lll, LLC,
Delaware (Immobilier)

Forum European Realty Income Il GP (Immobilier)
Affine SA, Paris (Immobilier)

Forum Advisors Limited, Cayman (Immobilier)

Forum Holdings Limited, Cayman (Immobilier)

Forum Partners Limited, UK (Immobilier)

FRXL Co-Investment GP Limited, UK (Immobilier)
New River Retail Limited (Guernsey)

Roxhill Developments Limited (UK)

Forum European Realty Income GP (Cayman Islands)

Administrateur

Administrateur
Administrateur
Administrateur
Administrateur
Administrateur
Administrateur
Administrateur
Administrateur
Administrateur

Xavier DIDELOT
Administrateur

William NAHUM

o Centre de Documentation des Experts Comptables et Président
Administrateur A ; i
Commissaires aux Comptes (Edition)
Société Ingenico (Service) Censeur
Delphine BENCHETRIT
Administrateur Finae Advisors (Conseil) Gérant

- 166 -




19.2
recommandati ons

de
re

1921 Tabl eau

mandat ai soci al

synt h se

Informations présentées en application de
AFEP/ MEDEF

des

la loi

déoctobre 2008

o@PMmMuUuom®s ateitonasct @ton s

9y Ye
M.Pierre Rossier, Président

Rémunération dues au titre de l'exercice
Valorisation des options attribuées au
cours de l'exercice

Valorisation des actions de performanc
attribuées au cours de l'exercicie

31.03.12

15,0

31.03.11

12,5

Sous-total
M.Pierre Essig, Directeur général

Rémunération dues au titre de I'exercice

Valorisation des options attribuées au
cours de l'exercice

Valorisation des actions de performanc
attribuées au cours de I'exercicie

15,0

301

12,5

300

Sous-total

301

300

Total

316,0

312,5
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1922 Tabl eau r®capitulatif des r®mun®r ations de chaque

9y Ye Montants au titre de Montants au titre de I'exercice
I'exercice clos au 31.03.1: clos au 31.03.11
Dus Versés Dus Versés

M.Pierre Rossier, Président

Rémunération fixe - - - -
Rémunération variable - - - -
Rémunération exceptionnelle - - - -

Jetons de présence 15,0 15,0 12,5 12,5
Avantages en nature - - - -
Sous-total 15,0 15,0 12,5 12,5

M.Pierre Essig, Directeur général

Rémunération fixe 240 240 180 180
Rémunération variable 45 105 105 -
Rémunération exceptionnelle - - - -
Jetons de présence - - - -

Avantages en nature 16 16 15 15
Sous-total 301 361 300 195
Total 316,0 376,0 312,5 207,5

Les avantages en nature de M. Pierre Essig correspondent & la prise en charge par la Soci®td\d€ B p RQI & & dzNJ y O
«DF NI YyGAS {20AFfS RS& G5MNRAIASIYGa Si / KSTa RQIYINBLINRAS
Monsieur Pierre Essig exerce également des fonctions de membre du Directoire (Group Management) du Groupe Zublir
Immobilien. Au titre de ces fonctions, il percgoit une rérétation de 30.000 CHF qui lui est directement versée par le groupe
Zublin Immobilien.

1923 Tabl eau sur | es jetons de pr ®sence
Jetons de présence

9y Ye versés au cours de

Membres du conseil 31.03.12 31.03.11

M. Pierre Rossier 15,0 12,5

M. Andrew Walker 12,0 10,0

M. Bruno Schefer - -

M. Xavier Didelot 12,0 8,0

M. William Nahum 12,0 8,0

Mme Delphine Benchetrit 10,0 -

M. Pierre Essig - -

Total 61,0 38,5

1924 Tabl eau sur | es options de souscription dbébachat
dirigeant mandataire soci al

Néant

1925 Tabl eau sur |l es options de souscription ou dbache
dirigeant mandataire soci al

Néant
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1926 Tabl eau sur |l es options de souscription ou dbéach
dirigeant mandataire soci al
Néant
1927 Tabl eau sur | es actions de performance attri bu®es
Néant
1928 Tabl eau sur | es actions de performance devenues d
mandataire soci al
Néant
1929 I nformati ons mamdat giermaes ssoci aux
Dirigeants Contrat de Régime de Indemnités ou Indemnité
Mandataires Travail retraite avantages dus relative a une
sociaux supplémentaire ou susceptibles | clause de non
dé°tre dy\concurrence
raison de la
cessation ou du
changement de
fonctions
Pierre Rossier Non Non Non Non
Président
Pierre Essig Non Non Non Non
Directeur général

En date du ler juin 2011, la Société a conclu une promesse unilatérale de vente de la totalité du capital de
Zublin Immobiliere France Asset Management & Monsieur Pierre ESSIG aux termes de laquelle, Monsieur

Pierre ESSI G pourrait acqu®rir Z¢éblin | mmobili re F
Réévalué dans les cas suivants :

-Abandon de | 6activit® dbébasset managetmesnt pour | e com
- La Société ne contrblerait plus Zublin Immobiliere France Asset Management a 100%.

La valeur doActif Net R®®val u® de Z¢gblin I mmobili re

comptable majoré de la valeur actualisée des résultats nets récurrents futurs sur la durée résiduelle des
contrats dbasset management en vigueur " la date dbéb
exceptionnelle qui serait versée ultérieurement a Ziblin Immobiliere France Asset Management au titre

desdits contrats.
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20. Structure du capital

Au 31 mars 2012, le capital social était fixé a la somme de 17 054 714,25 euros. |l est divisé en 9 745 551
actions de 1,75 euros de valeur nominale chacune, intégralement libérées, réparties comme suit :

Actions | 31.03.12 | 31.03.11 | 31.03.10 |
Nombre de titres % Nombre de titres % Nombre de titres %

Base non diluée

Groupe Zublin (1) 5765 375 59,16% 5426 236 59,16% 5426 236 59,16%
Administrateurs et dirigeants (2) 45 940 0,47% 43 238 0,47% 43238 0,47%
Autocontrole (3) 55 458 0,57% 11929 0,13% 27 785 0,30%
Public 3878778 39,80% 3690 880 40,24% 3675024 40,07%
Total 9 745 551 100,00% 9172 283 100,00% 9172 283 100,00%
Base diluée
Total (4) 12 401 801 100,00% 11 672 283 100,00% 11 672 283 100,00%
Droits de votes | 31.03.12 | 31.03.11 | 31.03.10 |
Nombre de titres % Nombre de titres % Nombre de titres %

Base non diluée

Groupe Ziblin (1) 5765 375 59,50% 5426 236 59,24% 5 426 236 59,34%

Administrateurs et dirigeants (2) 45 940 0,47% 43 238 0,47% 43238 0,47%

Public 3878778 40,03% 3690 880 40,29% 3675024 40,19%

Total 9 690 093 100,00% 9160 354 100,00% 9 144 498 100,00%
Base diluée

Total (4) 12 346 343 100,00% 11 660 354 100,00% 11 644 498 100,00%

1) Par courrier du 24 mars 2009, complété par un courrier du 26 mars, la société Ziblin Immobilien Holding
AG (Clariden Strasse 20, CH 8002 Ziirich - Suisse) a déclaré avoir franchi en baisse, le 20 mars 2009, les
seuils de 2/3 du capital et des droits de vote de la société ZUBLIN IMMOBILIERE FRANCE et détenir
5426 269 actions ZUBLIN IMMOBILIERE FRANCE représentant autant de droits de vote, soit 59,16% du
capital et 59,50% des droits de vote de cette société.

Ce franchissement de seuils résulte de la réduction de capital de la société Zublin Immobilien Holding AG par
rachat dbéactions et paiement en actions ZUBLI N | MMOBI

(2) Monsieur Pierre Rossier, Président de la société et administrateur, détient au 31 mars 2012, 10 625
actions Zublin Immobiliére France, et

Monsieur Pierre Essig, Directeur général de la société et administrateur, détient au 31 mars 2012, 29 308
actions Zublin Immobiliére France, et

Monsieur Bruno Schefer, administrateur de la société, détient au 31 mars 2012, 5 956 actions Zublin
Immobiliére France, et

Monsieur Andrew Walker, administrateur de la société, détient au 31 mars 2012, 48 actions Zublin
Immobiliere France.

Le solde restant correspondant a 2 actions est détenu par deux autres administrateurs de la société.
(3) Les actions d 6 a-uontle au 31.03.12 sont composées de 55 485 actions détenues au titre du contrat de
l'iquidit® conf or me "’ I a Charte de d®ontol ogi e ®t a

dél nvesti ssement et approuv ®e erspardétisior dut2® marst c®nfidddeeSG Mar
Securities (Paris).
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(4) A | " exception du Groupe Z¢gblin I mmobilien, aucun
capital et/ou des droits de vote au 31 mars 2012.

ORA
En date du 3 aolt 2007, 2500 obligat i ons r embour sables en actions ( OF
142000 ont ®t ® ®mi ses pour une dur ®e de 10 a@0B actioshaqu

nouvelles de la société Ziblin Immobiliere Francede 1,750 de val eur nominal e.

Actions Ziublin Immobiliere France

Entre le ler avril 2011 et le 31 mars 2012, 1 862 850 titres de Ziblin Immobiliere France ont été échangés,
soit un volume journalier moyen de 7 081 titres.

Les cours de | 6action ointl e®t3®Q mair spushdstldhd@stl dee 1@I15 3j u
2011 pour <c¢cl*turer | 6exercice ~ 1,73

Au 31 mars 2012, la capitalisation boursiere était de 17,4 MU , s7d5 561 altions au cours de 1,79 U .

LE CONSEIL D'ADMINISTRATION
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Tableau des résultats des 5 derniers exercices

En

31.03.2008

31.03.2009

31.03.2010

31.03.2011

31.03.2012

Capital en fin d'exercice
Capital social appelé, versé
Capital social appelé, non versé
Nombre d'actions ordinaires

55 033 698

9172 283

55 033 698

9172 283

16 051 495,25

9172 283

16 051 495,25

9172 283

17 054 714,25

9745551

Opération et résultat

Chiffre d'affaires (H.T.)

Résultat avant imp6t, participation et
dotations aux amortissements et
provisions

Impdts sur les bénéfices

Participation des salariés

Résultat apreés impdts, participation et
dotations aux amortissements et
provisions

Résultat distribué

9 668 841

2888971

-17 101 974

15 603 854

12 566 598

-41 006 007

15 556 670

19 537 545

13 334 048

14 773 449

15446 712

9 300 767

13 736 350

5753 629

-2 850 487

Résultat par action

Résultat avant impdts, participation et
dotations aux amortissements et
provisions

Résultat aprés impdts, participation et
dotations aux amortissements et
provisions

Dividende attribué

0,31

-1,86

0,80 *

1,37

-4,47

2,13

1,45

1,68

1,01

0,59

-0,29

Personnel

Effectif moyen des salariés *

Montant de la masse salariale

Montant des sommes versées en
charges sociales

3,5
726 815

261 360

3,5
632 535

158 521

4
508 112

206 823

4,5
573 486

226 318

72 261
13 984

'Dividende
%Y compris le Directeur général

pr®l ev® sur

a pri me

-172 -

d6®mi ssi on




(1)

Synthése du patrimoine au 31 mars 2012

Valeur Valeur Taux de
- Date PR EE Principaux Loygrs’ d'expertise d'expertise Rendement |Surface de Archives et S_urface Vacance \acance
Immeuble Localisation | . L N N annualisés 31.03.12 31.03.11 N locaux utile (en (md) physique
d'acquisition | construction locataires o o locatif (%) | bureaux 3
(en (droits inlcus) |(droits inlcus) techniques m?) (%)
(en K (en K @
Immeubles en exploitation
Le Chaganne Genneilliers | 04/08/2006 | 1991 Europ 1900 27 474 26 635 6,9% 8093 8093
Assistance
Horizon Défense Suresnes 28/03/2007 2006 Lexmark 913 13 392 13041 6,8% 2522 19 2541
Le Magellan (2) Nanterre 05/10/2007 2001 Faurecia 3843 53015 53 450 7,2% 11162 11162 754 6,8%
Le Danica (2) Lyon 14/02/2008 | 1993 Gras Sawye, |, 77 56 116 52 781 3,9% 15533 56 15 589 5923 38,0%
Dexia, Regus
Le Salengro Marseille 30/01/2008 2007 h)llalll::e(iillee 1435 16 652 17 502 8,6% 4735 1100 5835
10 268 166 649 163 409 6,2% 42 045 1175 43 220 6 677 15%
Immeubles en restructuration
Newtime (ex-Jatte 1) 2:;::"'5“" 01/07/2002 | 1971 TMEiS:Cg'e* N/A 81776 82 284 N/A 12 480 4844 | 17324 | 17324 100%
Neuilly-sur-
Jatte 2 Seine 01/07/2002 1976 N/A N/A 35 740 36 055 N/A 6345 700 7045 7045 100%
. Neuilly-sur-
Imagine (ex-Jatte 3 ) Seine 19/03/2007 1978 N/A 789 49 659 48 470 N/A 7897 888 8785 5976 68,0%
789 167 175 166 809 N/A 26 722 6432 33 154 30 345
TOTAL 11057 333 824 330 218 42 045 1175 43 220 6 677
Pour |l e d®tail de | 6®volution de |l a situation | ocati

(2) Immeubles pour lesguels un engagement de conservation a été pris par Zublin Immobiliére France

v e

voi

Le rendement locatif *et la vacance total sont déterminés pour le patrimoine en exploitation (hors immeubles Newtime, Imagine et Jatte 2)

® Voir Lexique p.288
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Comptes consolidés Ziblin Immobiliere France
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Zublin Immobiliere France

SA au capital de 17 054 714,25 u
20-26 boulevard du Parc
92200 Neuilly-sur-Seine

Comptes consolidés au 31 mars 2012
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ETAT DU RESULTAT CONSOLIDE

(en milliers d'euros) Notes 31.03.2012 31.03.2011
Revenus locatifs 1 18 108 22776
Charges du foncier -728 -390
Charges locatives non récupérées -937 -220
Charges sur immeubles -282 -121
Loyers nets 16 161 22 045
Frais de structure -1778 -1 909
Frais de personnel -971 -850
Frais de fonctionnement -2749 -2 759
Ajustement a la hausse des immeubles de placement 3 3003 4689
Ajustement a la baisse des immeubles de placement 3 -3 647 -1 880
Solde net des ajustements de valeur -644 2 809
Résultat opérationnel net 12 768 22 095
Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 2 252 77
Intéréts et charges assimilées 2 -10 838 -10 876
Colt de I'endettement financier net -10 587 -10 799
Résultat avant impot 2181 11 297
Imp6ts sur les bénéfices
Impdts différés
Résultat net de I'ensemble consolidé 2181 11 297
Attribuable aux propriétaires de la société méere 2181 11 297
Attribuable a la participation ne donnant pas le contrdle 0 0
Note : les ajustements de valeur des immeubles de placementau 31. 03. 2011 ont fait |l 6obj et
compte sans impact sur le résultat de la période.

ETAT DU RESULTAT GLOBAL
(en milliers d'euros) 31.03.2012 31.03.2011
Résultat net 2181 11 297
Part efficace des profits et pertes sur instruments de couverture dans
une couverture de flux de trésorerie -6 802 7280
Autres 0 0
Autres éléments du résultat global -6 802 7 280
Charge d'imp6t relative aux autres éléments du résultat global 0 0
Résultat global total -4 620 18 577
R_ésul_tat_global totgll pour la période attribuable aux intéréts 0 0
minoritaires (en milliers d'euros)
Résultat global total pour la période attribuable aux propriétaires de la 4620 18 577

société mere (en milliers d'euros)
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ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE - ACTIF

(en milliers d'euros) Notes 31.03.2012 31.03.2011
Actifs corporels et incorporels 235 121
Immeubles de placement 3 317 750 311 470
Autres actifs non courants 4 6 314 3783
ACTIFS NON COURANTS 324 299 315 374
Créances clients 5 3867 4160
Autres créances 6 7044 4197
Charges constatées d'avance 7 649 701
Trésorerie et équivalents de trésorerie 8 19 057 24 126
ACTIFS COURANTS 30 617 33185
TOTAL ACTIF 354 916 348 559
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ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE - PASSIF

(en milliers d'euros) Notes 31.03.2012 31.03.2011
Capital 16 958 16 031
Primes d'émission 44 900 45 884
Obligations remboursables en actions 9 29 558 29 558
Réserves consolidées 9861 -1 436
Couverture de flux de trésorerie futurs -15 890 -9 088
Résultat consolidé 2181 11 297
CAPITAUX PROPRES GROUPE 87 568 92 246
Intéréts minoritaires 0 0
CAPITAUX PROPRES 87 568 92 246
Dettes bancaires 10 226 325 226 882
Autres dettes financiéres 11 12 822 5529
Instruments financiers 12 15572 9088
PASSIFS NON COURANTS 254 720 241 499
Part courante des dettes bancaires 10 487 402
Part courante des autres dettes financiéres 11 2000 2 697
Avances et acomptes 20 34
Dettes fournisseurs 1874 730
Dettes fiscales et sociales 13 1509 2 045
Autres dettes 14 3801 2 626
Produits constatés d'avance 2937 6 281
PASSIFS COURANTS 12 628 14 815
TOTAL DU PASSIF 354 916 348 559
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ETAT DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE

(en milliers d'euros) Note 31.03.2012 31.03.2011
Résultat net des sociétés 2181 11 297
Variation de juste valeur des immeubles de placement 3 644 -2 809
Autres produits et charges -121 457
Colt de I'endettement financier net 2 10587 10 799
Capacité d'autofinancement avant co(t de I'endettement financier et impot 13291 19 743
Variation du besoin en fonds de roulement lié a l'activité -2 679 931
FLUX NET DE TRESORERIE GENERES PAR L'ACTIVITE 10 612 20674
Acquisitions d'immobilisations -7 201 -2 026
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS D'INVESTISSEMENT -7 201 -2 026
Souscription d'emprunts 6 996

Acquisition actions propres 63 1
Remboursements d'emprunts -510

Remboursement prime d'émission -2 743
Remboursement des dépots locataires -754 -108
Augmentation des dépdts locataires 8 10
Intéréts financiers nets versés -10 914 -10 391
Intéréts financiers nets regus 245 33
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS DE FINANCEMENT -4 866 -13 197
Variation de trésorerie -1 456 5451
Trésorerie a la cléture (Bilan) 8 19 057 24 126
Tr®sorerie ~ la cl®ture (incluant | a r®serve de tr®sorerie 20@/18, 6 M9128u
Trésorerie a l'ouverture (Bilan) 8 24 126 23676
Tr®sorerie °~ | "ouverture (incluant |l a r®serve de tr®soreri e91We& 5 MUu236ar76
Variation de trésorerie de la période -1456 5451

Ldactivit® op®ratitordmelnieseduenGrpouapcee doébun emprunt awie ¢ géhgtdduicaurs demmo b i |

| 6exercice un flulB3Met de tr ®sorerie de

Cette tr®sorerie suraiop®raquenksaddbe®podoert iaété pintipgement employées aux réglernente:r t ur e

- des intéréts financiers (10,9 M )

- des travaux de valorisation réalisés sur les immeubles (7,2 MG ) .

Aucoursde!l 6 exerld/p0d22 2®ensemble des flux de tr®sorerie g®n®r ®s ngpative dé e
15MG0 pour atteindre vuendacldtureRled7;7&0i e di sponi bl
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ETAT DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

Obligations
remboursables Réserves Réserves de cash Capitaux propres - Intéréts Total capitaux

Capital social Prime d'émission en actions consolidées flow hedge Résultat consolidé partdu Groupe  minoritaires propres
Capitaux propres au
31.03.10 16 003 48 591 29 558 -18 065 -16 368 16 629 76 348 0 76 348
Couverture flux de trésorerie 0 7280 7280 7280
Total des charges et produits
reconnus directement en
capitaux propres 0 0 0 0 7 280 0 7 280 0 7 280
Résultat net -part du Groupe 11297 11 297 0 11297
Total des produits et charges
de I'exercice 11297 11 297 0 11297
Imputation des actions propres 28 36 63 63
Distribution primes d'‘émission* -2743 -2743 -2743
Affectation du résultat 16 629 -16 629 0 0
Capitaux propres au
31.03.11 16 031 45 884 29 558 -1 436 -9 088 11 297 92 246 0 92 246
Couverture flux de trésorerie 0 -6 802 -6 802 -6 802
Total des charges et produits
reconnus directement en
capitaux propres 0 0 0 0 -6 802 0 -6 802 0 -6 802
Résultat net -part du Groupe 2181 2181 0 2181
Total des produits et charges
de I'exercice 0 0 0 0 0 2181 2181 0 2181
Augmentation de capital 1003 -1003 0 0 0
Imputation des actions propres -76 19 -57 -57
Affectation du résultat 11297 -11 297 0 0
Capitaux propres au
31.03.12 16 958 44 900 29 558 9 861 -15 890 2181 87 568 0 87 568
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INFORMATION SECTORIELLE

ETAT DU RESULTAT SEPARE CONSOLIDE au 31.03.12

(en milliers d'euros) PARIS LYON MARSEILLE NON AFFECTE TOTAL
Revenus locatifs 13 864 2858 1387 0 18 108
Charges du foncier -622 -37 -62 -7 -728
Charges locatives non récupérées -888 -24 -27 1 -937
Charges sur immeubles -232 -13 -2 -35 -282
Loyers nets 12123 2783 1296 -41 16 161
Frais de structure 0 0 0 -1778 -1778
Frais de personnel 0 0 0 -971 -971
Frais de fonctionnement 0 0 0 -2 749 -2749
Ajustement a la hausse des immeubles de placement 683 2320 0 0 3003
Ajustement a la baisse des immeubles de placement -2 832 0 -815 0 -3 647
Ajustement & la hausse du portefuille titre et des éléments monétaires 0 0 0 0 0
Solde net des ajustements de valeur -2148 2 320 -815 0 -644
Résultat opérationnel net 9974 5103 481 -2790 12 768
Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 245 0 0 7 252
Intéréts et charges assimilées -8 813 -1547 0 -478 -10 838
Codt de I'endettement financier net -8 568 -1547 0 -472 -10 587
Résultat avant impot 1406 3557 481 -3 262 2181
Impbts sur les bénéfices

Impots différés

Résultat net de I'ensemble consolidé 1406 3557 481 -3 262 2181
Attribuable aux propriétaires de la société mére 1406 3557 481 -3262 2181
Attribuable a la participation ne donnant pas le controle 0 0 0 0 0

Au 31 mars 2012, trois clients externes rattachés au secteur Paris participent pour plus de 10% des produits totaux. Le détail

des revenus liés a ces clients externes est présenté en Note 1.
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ETAT DU RESULTAT CONSOLIDE au 31.03.2011

(en milliers d'euros) PARIS LYON MARSEILLE NON AFFECTE TOTAL
Revenus locatifs 18 254 3168 1355 0 22776
Charges du foncier -259 -30 -61 -41 -390
Charges locatives non récupérées -199 -21 0 0 -220
Charges sur immeubles -98 106 -32 -96 -121
Loyers nets 17 698 3223 1261 -137 22 045
Frais de structure 0 0 0 -1909 -1909
Frais de personnel 0 0 0 -850 -850
Frais de fonctionnement 0 0 0 -2759 -2 759
Ajustement a la hausse des immeubles de placement 818 2721 1150 0 4689
Ajustement & la baisse des immeubles de placement -1 880 0 0 0 -1 880
Solde net des ajustements de valeur -1 062 2721 1150 0 2 809
Résultat opérationnel net 16 636 5944 2411 -2 896 22 095
Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 94 -17 0 0 77
Intéréts et charges assimilées -9 063 -1543 0 -271 -10 876
Codt de I'endettement financier net -8 969 -1559 0 -271 -10 799
Résultat net de I'ensemble consolidé 7 667 4384 2411 -3167 11 296
Attribuable aux propriétaires de la société mére 7 667 4384 2411 -3167 11 297
Attribuable aux participations ne donnant pas le controle 0 0 0 0 0
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ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE - ACTIF au 31.03.2012

(en milliers d'euros) PARIS LYON MARSEILLE NON AFFECTE TOTAL
Actifs corporels 0 0 0 235 235
Immeubles de placement 249 230 52 840 15 680 0 317 750
Autres actifs non courants 6 000 0 0 314 6 314
ACTIFS NON COURANTS 255 230 52 840 15 680 549 324 299
Créances clients 2585 853 429 0 3867
Autres créances 5883 983 8 170 7044
Charges constatées d'avance 565 1 0 83 649
Trésorerie et équivalents de trésorerie 7 562 4288 5180 2 027 19 057
ACTIFS COURANTS 16 595 6125 5617 2280 30 617
TOTAL ACTIF 271 825 58 965 21 297 2829 354 916
ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE - ACTIF au 31.03.2011
(en milliers d'euros) PARIS LYON MARSEILLE NON AFFECTE TOTAL
Actifs corporels 0 0 0 121 121
Immeubles de placement 245 290 49 700 16 480 0 311470
Autres actifs non courants 0 0 0 3783 3783
ACTIFS NON COURANTS 245 290 49 700 16 480 3904 315 374
Créances clients 3106 1055 0 0 4160
Autres créances 2248 317 8 1625 4197
Charges constatées d'avance 613 13 5 70 701
Trésorerie et équivalents de trésorerie 3580 2 450 2513 15 583 24 126
ACTIFS COURANTS 9 547 3835 2526 17 278 33185
TOTAL ACTIF 254 837 53 535 19 006 21181 348 559
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ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE - PASSIF au 31.03.2012

(en milliers d'euros) PARIS LYON MARSEILLE NON AFFECTE TOTAL

Dettes bancaires 197 469 28 856 0 0 226 325
Autres dettes financieres 1032 199 0 11 363 12 593
Instruments financiers 12 657 2915 0 0 15572
PASSIFS NON COURANTS 211 157 31970 0 11 363 254 490

Part courante des dettes bancaires 485 1 0 0 487
Part courante des autres dettes financieres 1162 420 0 648 2230
Avances et acomptes 20 0 0 0 20
Dettes fournisseurs 1418 104 5 348 1874
Dettes fiscales et sociales 674 254 155 425 1509
Autres dettes 2821 933 2 46 3801
Produits constatées d'avance 2 066 512 359 0 2937
PASSIFS COURANTS 8 646 2223 521 1467 12 858

TOTAL PASSIF (hors capitaux propres) 219 804 34194 521 12 830 267 348

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE - PASSIF au 31.03.2011

(en milliers d'euros) PARIS LYON MARSEILLE NON AFFECTE TOTAL
Dettes bancaires 198 044 28 837 0 0 226 882
Autres dettes financieres 1956 249 0 4394 6 598
Instruments financiers 7 254 1835 0 0 9 088
PASSIFS NON COURANTS 207 254 30921 0 4394 242 568
Part courante des dettes bancaires 402 0 0 0 402
Part courante des autres dettes financieres 601 387 0 639 1628
Avances et acomptes 34 0 0 0 34
Dettes fournisseurs 191 21 7 511 730
Dettes fiscales et sociales 1191 294 80 481 2045
Autres dettes 2028 551 0 47 2 626
Produits constatées d'avance 5176 764 342 0 6281
PASSIFS COURANTS 9622 2017 428 1678 13 745
TOTAL PASSIF (hors capitaux propres) 216 876 32937 428 6 071 256 313
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ANNEXES AUX COMPTES CONSOLIDES

| Présentation du Groupe Ziblin Immobiliére France

Informations générales

Zublin Immobiliere France S.A. (la « Société »), filiale de Zublin Immobilien Holding AG (société cotée au
SWX-Zirich, holding du Groupe Ziiblin), est enregistrée au Registre du Commerce de Paris sous le numéro
448 364 232. Son siege social se situe au 20-26 boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine (anciennement
52 rue de la Victoire, 75009 Paris).

Zublin Immobiliere France et ses filiales (le « Groupeé) sont sp®ciali s®es dans | a
|l a gestion et | 6ex pbuniutrenaentidioanc tpiafrs bianbdrgalidl loiceart s od e
La Soci ® ® est cot®e sur | e march® r glement® fran-ai

de NYSE Euronext.

Les états financiers consolidés de la Société pour la période allant du 1°" avril 2011 au 31 mars 2012 ont été
arrétésle 15mai2012par | e consei l déadmini stration.

Il Faits significatifsde | 6exerci ce
Léoexer ci c emarsR0izaét marqud principalement par les faits suivants :

2.1. Gestion locative

1 Immeuble Newtime (ex-Jatte 1)

Lesl aboratoires Roche ont int®gralement | ib®r® | e 30
bureaux totale de 12 480 m2 et un loyer annualisé de 5,9 MG .

L6i mmeuble vacant fait | 6objet dobéun pr ojtetdl de®=eMiur ®& ndoovnatt
41M0 r ®gl ®s au 31 mars 2012) qui sbach vera en mars 2

1 Immeuble Jatte 2

Conform®ment ~ |l a r®siliation effectu®e au cours de
Il e 30 juin 2011, soitune sufaecwdd hueaux tataletde 6 325 m2 et un loyer annualisé de
29M0 .

1 Immeuble Imagine (ex-Jatte 3)

Conformément au bail signé en mai 2010, la société Cisac, précédemment locataire de 520 m2 de bureau au
5" ®t age de | 0i mme-datel3pa dénmmagéi an eéme &age, une fois sa rénovation effectuée
pour une période de 6 ans fermes a compter du 15 mai 2010. Ce nouveau bail porte sur une surface de
bureaux de 537 m2 et un loyer annuel 8209,3K 0 "3 70 lureay).

* loyer hors charges, hors taxe

La société Cisco systems (anciennement Tandberg) a résilié par anticipation son bail portant sur une surface

de bureau de 535 m2 et un loyer annuel de 258,4 K U . Cette r®siliation effectiwv
consentie contre une indemnité de 400 K G .

Par ailleurs, | 6occupation des -Patatges3)l pard Ides | 16a o

poursuivie aux termes du protocole de r®siliation ami
loyer mensuel de 130 K 0 * | u 30qavéntone 2011.
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* loyer hors charges, hors taxe

2.2. Distributiondep r i me s d 6 @nmitéses suy ORA

L 6 a s s e géhéral® extraordinaire du 28 juin 2011 a approuvé:

-dbaugment er |l e capital de |l a soci ® ® d 6pomrer aimsi e la n t r
somme de 16.051.495,250 " l,a somme de 17.054.714, 25U
-de r®aliser cette augmentation de capital par incorp
pr ®l evant int®gralement sur | e compt0d 3d &;1Pr,i0Mels d o ®mi
-ddo®mettre en une seule fois 573.268 actions, déune
libérées ;

Compte tenu de la création de ces actions, la protection des titulaires d'obligations remboursables en actions
(ORA)aéttassur ®e, conf orm®dment aux termes du contrat do
celui passant de 1000 actions pour 1 ORA a 1062,50 actions pour 1 ORA. Compte tenu des 2500 ORA

®mi ses, | e nombre dbéactions r ®sul2t6%m®230. du rembour semen
2.3. Mi se en place ddédun emprunt avec Z¢é¢blin I mmobilien
Le 20 juillet 2011, un emprunt de 9 MCHF a été mis en place entre Ziblin Immobiliere France et Zublin

| mmobilien Holding AG. Cet emprunt , d 6 u sable dbuSPO®est d e
notamment wutilis® pour financer | a deuxi me phase de

Le montant de 9 MCHF a été intégralement converti en date du 20 juillet 2011 pour un montantde 7,7 MQ .

2.4, Création de la société Ziublin Immobiliére France Asset Management

Pour une gestion encoreplusef f i cace de ses actifs et de Illed&Goumambl e
créé le 3 mai 2011 la société Ziblin Immobiliere France Asset Management, filiale a 100% de Zublin
Immobiliere France, a qui ont été transférés les moyens généraux et les salariés de Ziblin Immobiliere

France.

2.5. Signature dbébavenants avec Nati xi s

Voir VIl Engagements de Financements et de garanties.
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Il Principes et méthodes comptables
Les états financiers consolidés au 31 mars 2012 sont présentés en conformité avec les normes et
interprétations IFRS conformément au réglement n° 1606/2002 de la Commission Européenne adoptée le
19juill et 2002 pour | 6ensemble des soci ® ®s cot ®es.

3.1 Principales normes comptables

Les états financiers consolidés arrétés au 31 mars 2012 du Groupe ont été préparés selon le référentiel IFRS
t el gudbadopt ® dans httpddd.auropareu/irdeunal anarked/ataounting/ias/index_fr.htm) et
applicable a cette date.

Ces principes comptables retenus sont cohérents avec ceux utilisés dans la préparation des comptes

consolid®s annuektles le@dmars 2018,e xdarws cka mesure o% | dappl
interprétations suivantes, obligatoire aux exercices ouverts a compter du 1°" avril 2011 dans le référentiel « tel
quepubliee de | 61 ASB e sdignifccaive sur lesrém@ts fihancierseconsolidés au 31 mars 2012 :

- 1AS 24 R : Information relative aux parties liées ;

- Amendement a IAS 32 : Classement des émissions de droits ;

- IFRIC14 Pai ement dbébavance doébexigences de financeme
- IFRIC 19 : Extinction de passifs financiers avec des instruments de capitaux propres ;

- Améliorations des IFRS mai 2010.

Léamendement i «InstrdmemsRfi@ancrers i informations a fournré a ®t ® adopt ® p
Europ®enne en date du 31 d®cembre 2011 mais avec une
appliqué par anticipation.

Ces principes ne diff rent pas des normes oOBRIS6appl ies
obligatoire, & compter des exercices ouverts a partir du 1°" avril 2011, des amendements et interprétations
suivants non encore adopt®e par | 6Union europ®enne s
Groupe :

Textes non encoreadopt ®s par | 6Uni on Bars20P2®enne au 31

- Amendement a IAS 1 : Présentation des états financiers T Présentation des postes des autres
éléments du résultat global ;

- Amendement a IAS 12 : Imp0ts différés i Recouvrement des actifs sous-jacents ;

- IAS 19 : Avantages du personnel ;

- |IAS 27 : Etats financiers individuels ;

- |IAS 28 R : Participation dans des entreprises associées et coentreprises ;

- Amendement " I FRS 1 Hyperinflation grave et S urf
premiers adoptants ;

- Amendement a IFRS 7 : Informations a fournir i Transferts d'actifs financiers ;

- IFRS 9 : Instruments financiers ;

- IFRS 10 R : Etats financiers consolidés ;

- IFRS 11 R : Accords conjoints ;

- IFRS 12 R : Informations a fournir sur les participations dans les autres entités ;

- IFRS 13 R : Evaluation de la juste valeur ;

- I FRIC 20 : Frais de d®bl ai ement engag®s pendant | &
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Options ouvertes par le référentiel comptable international et retenues par le Groupe

Certaines nor mes compt abl es international es pr ®voi e
comptabilisation des actifs et passifs. A ce titre, |
alajuste valeurcommelapossi bilit® en est donn®e par | 61 AS 40.

3.2. Recours a des jugements et estimations

La préparation des états financiers implique que la direction du Groupe procéde a des estimations et retienne
des hypothéses qui affectent les montants présentés au titre des éléments d'actifs et de passifs inscrits au
bilan consolidé, ainsi que les informations relatives aux actifs et passifs éventuels a la date d'établissement
de ces informations financiéres et les montants présentés au titre des produits et des charges de I'exercice. Il
sbagit principalement: dé®valuations concernant

A Lajuste valeur des immeubles de placement ;
A La valorisation des paiements en actions ;
A

La valorisation des instruments financiers.

La direction revoit ses estimations et appréciations de maniere constante sur la base de son expérience
passée ainsi que de divers autres facteurs jugés raisonnables, qui constituent le fondement de ses
appréciations de la valeur comptable des éléments d'actifs et de passifs. Les résultats réels pourraient différer
de ces estimations en fonction d'hypothéses ou de conditions différentes.

Par ailleurs, le Groupe a conclu des contrats de baux commerciaux sur les immeubles de placement en
portefeuille. Le Groupea consi d®r ® qu i {totaltéodassisgues at des avhntages inhérsnits a
la propriété des immeubles de placement et, en conséquence, les comptabilise comme des contrats de
location simple.

3.3. Périmeétre de consolidation

Les sociétés contrdlées par le Groupe, c'est-a-dire sur lesquelles le Groupe dispose du pouvoir de diriger les

politiques financi res et op®rationnelles afin dbéen o
| 6i nt ®gration gl obal e. Les ® ®ments de r®sultat, pro
doexerrc sont enregistr®s dans | e compte de r®sultat
jusqud” | a date de cession) qui correspond © | a date

Les états financiers des filiales sont préparés sur la méme période de référence que ceux de la société mere,
sur la base de méthodes comptables homogénes.

3.4. Immeuble de placement (IAS 40)

La Société a choisi comme méthode comptable, le modeéle de la juste valeur, qui consiste conformément a
| 6opti on of f acommabilser tes ilnmeB8bled de placement a leur juste valeur et a constater les
variations de valeur par le compte de résultat. Les immeubles de placement ne sont donc pas amortis.

Les immeubles de placement sont évalués initialement a leur colt, y compris les codts de transactions. La

val eur comptable inclut |l es co%ts de remplacement d
l es crit res de comptabilisation sont satisfaits. E
de placement. Les immeubles de placement sont ultérieurement évalués a leur juste valeur.

—

Juste valeur :

La juste valeur déun i mmeuble de placement est | e pri
bien informées, consentantes et agissant dans des conditions de concurrence normale. Elle reflete I'état réel

du marché et les circonstances prévalant a la date de cloture de I'exercice et non ceux a une date passée ou

future, mais ne refléte pas les dépenses d'investissement futures qui amélioreront le bien immobilier ainsi que

les avantages futurs liés a ces dépenses futures.

-188 -



La juste valeur est déterminée au 31 mars 2012 s u r |l a base dbéexpertises ind®
évaluations hors droits (ou valeur « nette vendeur »), en prenant en compte une décote sur la valeur droits

inclus (ou valeur « acte en maine ) . Cette d®cote cor r draspebdraits dée mdtafioms t i m
qudun acqu®reur supporterait, soit environ 6, 2%ode | a
serait soumise au r®gime des droits dbdenregistrements

Les variations de juste valeur sont enregistrées dans le compte de résultat sur la ligne «variations de valeur
des immeubles de placement » et sont calculées de la fagon suivante :

Variation de juste valeur = val euir(valdue demmarché b @& cléturelda c | ?
| 6exercice pr ®c ®dent + mont ant des t r av aiumontantt desd ® p e
franchisesdeloyer consenties au coupartdeahdeectitei de + o6®ual e
|l oyer sur la premi re dur®e ferme du bail corresponda

M®t hodol ogi e dbexpertise

Léensemble des i mmeubl es composanjtetl ed dpuant e i enopred@t2idsue C
par la société BNP Paribas Real Estate dont le mandat a débuté au 30 septembre 2009.

Léexpert d®termine |l a valeur doéun actif immobilier e
|l es m®t hodol iseg suwatest 6 ex per t

Méthode par actualisation des cash-flows
Méthode par capitalisation des revenus nets
Méthode par comparaison

1 Approche par actualisation des cash-flows

Cette méthodeconsi ste ° ®valuer | es i mmeubl e dluxdetrésorerie futerme nt
qui seront générés par leur exploitation.

Les hypotheses de calcul suivantes sont retenues pour la valorisation:

- prise en compte dohypoth ses déinflation sur | es
- horizon de prévision de dix ans,
- actualisaton des flux en milieu déann®e,

- probabilité de renouvellement des baux existants lors de leurs échéances. En cas de départ du
locataire, relocation au loyer de marché aprés travaux (remise en état ou rénovation, selon le cas) et
vacance (généralement 6 mois),

- valeur terminale correspondant ° | a caegnirdteadposati o
les cash flows.

1 Approche par capitalisation des loyers nets

Cette méthode consiste a appliquer un taux de rendement aux loyers réels ou escomptables, en tenant

comptedu ni veau des | oyers en cours par rapport aux val
apprécie des plus ou moins-values sur les loyers constatés par rapport au marché. Le taux de rendement

retenu résulte de l'observatondes t aux pratiqu®s sur | e march® i mmob
intégre pour chaque immeuble, le col(t des travaux nécessaires a sa pérennité selon le plan de travaux établi

par |l e propri®taire ou sel on lietsandtonnd®@enmequbdlie. aCe amo
|l a val eur obtenue par | 6approche par capitalisation.

1 Approche par comparaison

Loexpert ®t abl it une approche par |l es rati os uni ta
emplacements

de stationnement tenant compte de leur état.

Cette approche permet ° | 6expert, dbéobtenir une val eu
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de travaux n®cessaires °~ son maintien selon un sch®m
revenu.

Au 31 mars 2012, la valeur de | 6ensemble des i mmeub
cal cul ant l a moyenne arithm®tique des valeurs obteni
immeubles Newtime (ex-Jatte 1) et le Salengro.

Immeuble Salengro

Compte tenu de | 6option dbéachat dont la Ville de Mar
possibilit® de voir | &6i mmeuble vendu ° court terme °
méthodologies dans le calcul de la moyenne de la fagon suivante :

- Méthode par actualisation des cash-flows : 5%

- Méthode par capitalisation des revenus nets : 5%

- Méthode par comparaison : 90%
Au 31 mars 2012, Il a valeur de | a m®t hodeobterueenajautam ar ai
" la val eur de | 6option dbébachat calcul ®e ° cette da

réalisation de la vente, compte tenu des procédures administratives a suivre, au 31 mars 2013.

Immeuble Newtime

Au 3l mars 2012, compt e tenu du caract re certain de |l a r®ali
Newt i me, la juste valeur de | 06i mmeuble tient compte
de | 6i mme uavhleur du Bien sedétermiieen d®dui sant de | a valeur de s
débours restantaengager pour | a r ®adeirénaationo(coltsdde rénovatiop, ®alta d o n

portage et frais financiers).
La valeur de sortie est la valeur obtenue par la capitalisation des loyers potentiels (i.e. extension de surface et

val eur | ocative de marewbhp@e adeduneméthatdmeaucbrhparaisore u f )

La m®t hodol ogi e d6®valuation retenue par BNP Pari bas
prof essi onnel s que sont la Charte de | 6Expertise en

doExpertises Immobili res d®velopp®es par The Europe
recommandations COB/CNC devenue Autorité des Marchés Financi er s de f ®vrier 2000 poc
i mmobili re du patrimoine des soci ® ®s faisant appel

Aucoursde | dexercice cPRkosl easu m3alr cnha®ss d20ilnvesti ssement o0
déune conf i anc alerinvestisseurs soefiancengei avait commencé a se manifester lors de

| 6exercice pr®c®dent. Cependant, l es tensions accrue:

conduit les investisseurs a renforcer leur attitude prudente et rester focalisés sur les marchés principaux et les
produits de premi re qualit®, voir&€ephénbM®ner sbeatst d:¢

une stabilité des hypothésesr et enues par | h@w2812 paarappartau 34 mars32011.
Led®t ai |l de |l a m®t hode et des hypoth ses retenues pa
figure dans | e rapport doexpertise qui est rendu pt

www.zueblin.fr).

3.5. Immeubles de placement destinés a la vente (IFRS 5)

Les immeubles de placement destinés a étre cédés sont présentés au bilan dans la catégorie des actifs
courants.

La classification des actifs immobiliers en « immeubles destinés & étre cédés » dépend notamment de la
réalisation des critéres suivants :

o

- L6é6i mmeuble fait [ objj et débun mandat de vente

(@)}

- L6i mmeuble fait | 6objet dbébune |l ettre dédintention
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- La cession de | 6i mmeuble a ®t ® vaglid®e | ors dobéun

- Le management de la Société estime que la réalisation de la transaction sous une période de douze
mois est fortement probable.

La valorisation des actifs destinés a étre cédés est effectuée en conformité avec IAS 40.
A la cltture, aucun i mmeubl eentd.e pl acement nbest desti

3.6. Immobilisations corporelles (IAS 16) et incorporelles (IAS 38)

Les immobilisations corporelles (mobilier, matériel de bureau, etc.) et incorporelles (logiciel, etc.) sont
comptabilisées au co(t historique diminué du cumul des amortissements et du cumul des éventuelles pertes
de valeur. L'amortissement est calculé selon la méthode linéaire sur la durée d'utilité de I'actif.

Les valeurs comptables des immobilisations corporelles et incorporelles sont revues pour dépréciation en
résultat lorsque des événements ou changements dans les circonstances indiquent que la valeur comptable
ne pourrait étre recouvrée.

A la cléture, le Groupe détient :
- des logiciels amortis linéairement sur 1 an ;
- du matériel informatique amorti linéairement sur 3 ans ;
- du matériel de bureau amorti linéairement sur 10 ans ;
- des agencements et installations amortis linéairement sur 10 ans.

37. D®pr®ciations dbéactifs (I AS 36)

Conf or mPment aux dispositions des nor mes I AS 16 et
dépréciation lorsque, a la date de cl6ture, des indices de perte de valeur (relatifs notamment a la valeur de
march® de l 6acti f, " des mo e@nvifomnenzent iéconomique dun ken) Isadtu t i | |
identifiés.

Dans le cas ou la valeur recouvrable se trouverait inférieure a la valeur nette comptable, le Groupe pourrait
étre conduit a comptabiliser en résultat une perte de valeur.

3.8. Instruments financiers (IAS 32/39)

Actifs financiers (hors instruments dérivés)

Les actifs financiers courants correspondent a des placements a court terme (comptes a terme a trois mois)

qui sont présentés au bilan sur la ligne « Trésorerie et équivalents de trésorerie » et sont évalués a leur juste

valeur a la cléture de chaque exercice (valeur probable de négociation). La valeur nominale des comptes a

terme est considérée comme étant la juste valeur. Le Gr oupe d®tient dbéautres ac
cr®ances clients, dbébautres cr ®anc e sonsidérde canene étaptlajusts d o r
valeur.

Passifs financiers (hors instruments dérivés)

Les passifs financiers du Groupe comprennent des emprunts bancaires portant intéréts, des dépobts et
cautionnements recus des locataires.

Les emprunts et dépbts recus sont ventilés en passifs courants pour la part devant étre remboursée dans les
douze mois apres la cléture et en passifs non courants pour les échéances dues a plus de douze mois.

Les emprunts produisant intéréts sont initialement enregistrés a leur juste valeur diminuée des colts de
transaction associ ®s et ®valu®s par |l a suite au co%
effectif. La charge calculée selon cette méthode est constatée en « intéréts et charges assimilées » dans le

compte de résultat.
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Les dépdts de garantie recus des locataires et ne portant pas intéréts sont actualisés au taux moyen
déendettement de ad408&%)tsurla pamice durée ermé dutd@®. La charge ddbact
impacte la rubrique « intéréts et charges assimilées » du compte de résultat.

Obligations remboursables en action

En application de la norme IAS 32 « Présentation des instruments financiers », le Groupe a considéré les
ORA émises comme un instrument composite constitué :

- dbéune c o mpetts s ootresporgdant a la valeur actualisée des coupons minimums que la société
| 6obligation de verser aux por teauxenpraheobligabaeRAO0 (t a
ans, soit 4,60 %)

- débune composante capitaux paopoes deodrnes@mondianntnomb
rembour sement de | 6 ORA.
Conf or m®Pment " I AS 32, | es frais d6®mi ssi on ont ®t G

proportionnelle.

Instruments financiers dérivés

Le Groupe a mis en place une politique de gestion du risque de taux doin
instruments financiers dérivés telsquedess waps de taux déint ®r °t, des caps
financiers dérivés sont initialement comptabilisés a la juste valeur dés que le contrat est négocié et sont

ul t ®ri eur ement ®val u®s - la juste valeur. Les d®r i v

valeur est positive et en tant que passifs lorsque la juste valeur est négative. La valorisation des instruments
dérivés est opérée par des modeles c o mmu n ® me n t admis (m®t hode dbéactual
futurs, modéle de Black and Scholes). La juste valeur des swaps de taux
coupons courus.

Le Groupe a opté pour la comptabilisation de couverture de flux futurs prévue par la norme IAS 39. Au
commencement doéune r el at i désigndde manene fornelle et doeumente éa reation u p e
de couverture a laquelle le Groupe souhaite appliquer la comptabilité de couverture. Le Grou pe sdatt end
que la couverture soit hautement efficace dans la compensation des variations de juste valeur ou de flux de
trésorerie et le vérifie sur toute la durée de la relation par des tests prospectifs et rétrospectifs.

Tous gains et pertes provenant des variations de juste valeur de dérivés qui ne sont pas qualifiés
doéinstruments de c ouyv diredtementdars 2 npomptede eguitaa bi | | s ®s

Le profit ou | a perte correspondant " |l a par bilisée ef
directement en capitaux propres, alors que la partie inefficace est comptabilisée en résultat.

3.9. Créances

Les créances clients, dont les échéances sont généralement comprises entre 30 et 90 jours, sont reconnues
et comptabilisées pour le montant initial de la facture déduction faite des dépréciations des montants non
recouvrables. Une dépréciation est constatée lorsqu'il existe des éléments objectifs indiquant que le Groupe
ne sera pas en mesure de recouvrer ses créances. Les créances irrécouvrables sont constatées en perte
lorsqu'elles sont identifiées comme telles.

Les créances clients sont décomptabilisées du bilan lorsque la quasi-totalité des risques et avantages qui leur
sont associés sont transférés a un tiers.

3.10. Revenus locatifs

Contrats de location dans les états financiers du Groupe en tant que bailleur
Les « Contrats de locatoné sont qualifi®s de | ocation simple | orsq

transférer au locataire les risques et avantages inhérents a la propriété du bien loué. Au 31 mars 2010,
| 6ensembl e des b aGroupecetevesieladualifcatignales cdnteats de location simple.
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Les biens immobiliers détenus directement ou dans le cadre de contrat de location financement, pour en
retirer des loyers ou valoriser le capital sont classés en « Immeubles de placement » au bilan.

Les paliers et l es franchises de | oyers octroy®s sol
r®duction ou en augmentation des revenus | ocatifs de
période ferme du bail.

Les revenus locatifs proviennent de la location des biens immobiliers du Groupe : les montants facturés aux
locataires sont comptabilisés sur la période de location concernée. Les revenus locatifs comprennent le cas
®ch®ant | es droits doen parl@sdocgiaaeg Brs dedarcondusien dubaik; cels drgite r s
sont assimilables a des compléments de loyers et sont comptabilisés de maniére linéaire sur la durée du
contrat sauf lorsqu'ils rémunérent un autre service clairement identifié auquel cas ils sont comptabilisés au
rythme de réalisation de ce service.

3.11. Engagements de retraite (IAS 19)

En vertu des obligations légales, le Groupe participe a des régimes de retraite obligatoires a travers des

régimes a cotisations définies. Dans ce cadre, le Groupe nda pas dbéautre obligatio
cotisations. Celles-ci sont comptabili s®es en charges au cours di
3.12. Impbts

Les soci ® ®s du Groupe qui ont opt® pour | e r®gi me d
sontexonéréesd 6 i mptt sur | e r ®s ul-taladgsdexcessianant et sur | es pl L

3.13. Résultat par action

Le r®sultat de base par action est calcul ® en divisa

ordinaires de | &enbreimbyén pondéréed 6ppacrt i loms ordi naires en ¢
| 6exeRPaurcel.e cal cul du r®sultat dilu® par action, | e
tenir compte de la conversion de toutes les actions ordinaires potentiellement dilutives, notamment des
obligations remboursables en actions. Le nombre ainsi calcul ® vient sobaj

circulation et constitue le dénominateur.

3.14. Information sectorielle

Le Groupe a retenu comme premi er alisatioa des imaéublas,fcommmat i o
suit :

- Paris;

- Lyon;

- Marseille.
Cette segmentation sectorielle est en |ligne avec | es
par le managementet qui sbappuie sur un d®c o ugpdapgaementenfooctione f e u

du marché immobilier dans lequel ils sont situés. Les secteurs présentés sont issus de regroupement
remplissant les critéres énoncés par IFRS 8.12.
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IV Gestion des risques financiers

Le Groupe Zublin Immobiliére France attache une importance significative a la gestion active des risques
financiers. Le Groupe a élaboré un programme de gestion des risques aux termes duquel les principaux

Y

risques inhérents a son activité sont identifiés, évalués et mesurés aprés prise en compte de facteurs

att®nuant s. Le conseil déadministration est charg® d

Groupe et revoit a chacune de ses séances avec le management du Groupe, la situation de chaque risque
identifi ® ai nsispquaréduiteeuépninarrcesdsfue t i on

La principale activit @tlddétenGlonddé paet efs 1 Gmo bierdveeedelguo d 6 e n

location, la création de valeur par la gestion active desdits actifs immobiliers et éventuellement leur revente.

Afin de financer son portefeuille immobilier, des emg
de |l a valeur de | 6investissement
Les activit®s op®rationnelles et financi r esuvhns:Gr oup
A Risque de fluctuation de la valeur des actifs immobiliers ;
A Risque de fluctuation des revenus locatifs ;
A Autres risques financiers.
a) Risque de fluctuation de la valeur des actifs immobiliers
La d®t ention doboact i f slocationrexpdse l& Greupesau iisgue deifluci®ation de |d valeur
des actifs immobiliers et des loyers. La gestion de ces risques fait partie des compétences clés du Groupe
Z¢blin Immobili re France. Léexposi ti on lection atterdive deiss q u e
actifs & leur acquisition, leur détention dans une perspective a long terme.
La valeur des actifs immobiliers du Groupe a augmenté de 6,28M0 sur douze moi s au 31
déune valeur hoM& drd¥MOTs6de 311, 5
Toute chose étant égale par ailleurs, une variation a la hausse ou a la baisse de 10 ou 20 points de base des
taux de rendement immobiliers constatés sur la base des évaluations indépendantes et les loyers annualisés
au 31 mars 2012 aurait les incidences suivantes sur la valeur des actifs immobiliers du Groupe :
Variation taux de rendement immédiat 20) (10) 0 +10 +20
(en bps)
Impact sur la valorisation hors droit des
immeubles de placementau 31.03.12 7814 3859 - - 3768 - 7447
(en Ku)
Valorisation hors droits des immeubles
de placementau 31.03.12 325564 321 609 317 750 313982 310303
(en Ku)
b) Risque de fluctuation des revenus locatifs
Les loyers constituent la principale source de revenus financiers du Groupe. Le Groupe est exposé a un
risque de fluctuation de ses revenus du fait du départ potentiel de locataires (vacance) ou de révision a la
baisse des loyers lors de renouvellement de baux, si les loyers en cours font apparaitre un surloyer par
rapport a la valeur locative de marché. Le Groupe suit attentivement le risque de fluctuation des revenus
l ocati fs et s6bempl oie au travers de | a gestion |l oca
immeubles.

Lo6®cart entr eaidee(265MaydpoatManbldé®space vacants en valeu

les loyers de marché (25,5M10 ) a mars32D12 ressort a 1,0 MG . Cependant , une
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conduit le management a estimer que compte tenu du bail expirant au cours de | 6 exer ci ceg 201
| 6exposition e fategisqueiacaurttdrme, 56 ®Ilu pIB&K Gsurl 6 i mmeubl e Magel | ¢

c) Autres Risques Financiers
- Risque de crédit

Le Groupe est principalement expos® au risque de cr ®
ce risque est | imit®e par | a mi s erdelaqualittaela sigdaturegigso ¢c ®d
clients avec qui le Groupe entre en relation et notamment de leur solvabilité. De ce fait, les principaux
locataires des actifs immobiliers du Groupe sont des entreprises nationales ou internationales de premier
ranglimi t ant ai nsi Il e risque déinsolvabilit®. De plus, u
est recu de chaque locataire contribuant ainsi a minorer le risque de crédit.

Le risque de cr®dit Il i ® aux ac tefiefest lintdté partler f@t uereeGroupe et
travaille exclusivement avec des partenaires disposan

Aucun risque doécasofvabdial i®t® glied)ewivd® cd W3k macsl 202 owkdEs
exercices précédents.

- Risque de liquidité

Le Groupe est attentif a refinancer son activité sur le long terme et a diversifier les échéances et les sources
de financement. Ainsi, au 31 mars 2012, Mibeseem@pant
entre deux partenaires bancaires, Natixis et Aareal, respectivement pour 54% et 46%.

En date du 20 juillet 2011, un prét de 9 MCHF (soit 75M0 au 31 mars 2012) a ®t®
société Zublin Immobilien Holding AG pour une durée de 4 ans en vue notammentd 8 assurer | e fi
des travaux de | 6i mmeuble Jatte 3.

Voir aussi IX Autres Informations i Evénements postérieurs a la cloture pour le financement du projet de
r®novation de | 6i mmeubl e Newti me.

Le tableau présentant les obligations contractuelles du Groupe résultant des passifs financiers se trouve dans
le chapitre VI - Instruments financiers.

Les engagements donnés au titre des financements mis en place sont présentés dans le chapitre VIII'T
Engagements de Financements et de Garantie.

- Risquedetauxdbi nt ®r °t s

Le Groupe est expos® au risque |i® " | 6®volution des
pour assurer l e financement de ses op®rations. La p¢
objectif detldmunervaoi ampiacn des taux doéint®r°t sur |
minimiser le codt global du refinancement. Pour parvenir & ces objectifs, le Groupe souscrit des emprunts a

taux variable et utilise des swaps pour couvrirleurris que dbéexposition “ |l a variati
Au 31 mars 2012, |l 6int®gralit® des dettes bancaires fait |
déint ®r °ts, de telle sorte qubune variation des taux
r®sul t at et l es flux de tr®sorerie du Groupe. Tout ef

juste valeur des swaps.
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Le tableau ci-dessous présente la sensibilité de la juste valeur des swaps a une variation de 100 points de

basedla hausse et ° |l a baisse des taux doéint ®r°ts
En Ki Augmentation/diminution Effet sur les Effet sur le résultat
(en points de base) capitaux propres avant imp6t
31.03.2012 +100 8 050
(100) - 7 036
31.03.2011 +100 5765
(100) - 6 037

Colt moyen de la dette

Le co%t moyen de |l a dette de Z¢gblin Immobili re Franc
2010/ 2011) . Ce niveau de co%t moyen de |l a dette sobex,
des instruments de couverture en place.

- Risque de change

Compte tenu de |l a mise en pl akE@HFdeeGrolpg estngxposerat risqueder a ¢
change sur le CHF de la fagon suivante :

1 Reéglement trimestriel du service de la dette correspondant a un montant annuel de 456 KCHF
pendant quatre ans ;

T Remboursement en date du 20 MCHFi Afid de téduibeGdn Bxpakidon &ud e mp
ri sque de change sur cette op®ration, l e Groupe
options de change.

- Risque du capital

Léobjectif principal du Groupe en termes de gestion
pour soutenir ses objectifs dbéexploitation et de d®
rentabilité optimale a ses actionnaires.

Lbout il principal de gestion du capital utilis® par |
détermine en rapportant le montant total des encours de dettes bancaires nets de la trésorerie (y compris la

réserve de trésorerie de 8,6 MEUR au 31 mars 2012 nantie au profit de la banque Aareal dans le cadre de

| 6emprunt de Z¢ bl i n  lananosteivdleur deseimmubles de pladdemerd. tA) 31 mars

2012, comme au 31 mars 2011, |l e Groupe s 6 gestf demainteRir ce mtmraed eosbsous do
seuil de 65%. Le Groupe estime que le niveau de capitaux propres qui permet de satisfaire cet objectif de

65% assure une notation de cr®dit suffisante tout en
Groupe et maximiser| a val eur pour | 6actionnaire.

Afin déajuster | e ratio LTV et maintenir |l a structu
utilisés par le Groupe :

(iv) Ajustement des versements de dividendes et remboursements de capital ;
(v) Emission de nouvelles actions ;
(vi) Remboursement partiel des emprunts.

Au 31 mars 2012, le ratio LTV du Groupe, tel que défini ci-dessus, est de 62,7%.
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V Notes et commentaires
Note 07 Périmétre de consolidation

Le périmétre de consolidation est constitué :

A de la société Ziblin Immobiliére France i société mére ;

A de sa filiale Ziiblin Immobiliére Paris Ouest 1SASi pour cent age doi ntl@%;t et de

A de sa filiale SCI Ziiblin Immobiliére Verdun Flourensi pour cent age doi nt9999°%; et de
A de sa filiale Ziiblin Immobiliére France Asset Management SAS i pourcentage d6 i nt ®r °t et de

100 % ;
A de | 60PCI Pierres Vpottesehnagset désemM®eBVe et de cont

Les sociétés ci-dessus sont sous le contréle exclusif direct de Ziblin Immobiliere France et de ce fait sont
intégrées globalement.

Notes sur le compte de résultat

Note 17 Revenus locatifs

Les revenus locatifs sont constitués des loyers et produits assimilables (indemnités de résiliation, droits
d 6 e nt rocgs,de Ipcation de parkings, etc.) facturés pour les immeubles de bureaux au cours de la
période. lls se détaillent de la fagon suivante :

31.03.2012

KU %
Roche 5310 29%
Faurecia 3267 18%
Europ Assistance 2 064 11%
YSL Beauté 741 4%
Autres 6726 37%
Total 18 108 100%
31.03.2011

KU %
Roche 7704 34%
Faurecia 3557 16%
YSL Beauté 2925 13%
Autres 8591 38%
Total 22776 100%
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Note271 Co %t de | 6endettement financier net

Le co%t de | 0 e prahet setdéconpose de faifagon suigante :

En Ku 31.03.2012 31.03.2011

Charges financiéeres

Charges financiéres liées au financement bancaire -10 231 -10 605

Charges d'intéréts sur ORA -184 -248

Charge d'intéréts sur emprunt ZIHAG -263 0

Intéréts sur réserve indisponible porteur de 'ORA -31 -22

Actualisation des dépdts de garantie -129 0

Total charges financieres -10 838 -10 876

Produits financiers

Intéréts financiers 245 23

Gains de change nets de la variation de JV de la couverture 7 0

Autres 0 54

Total des produits financiers 252 77

Codlt de I'endettement financier net -10 587 -10 953
Résultat par actions

31.03.2012 31.03.2011

R®sul tat net de | 'ensemble consolid® (en Kua) 2181 11 297
Nombre d'actions ordinaires moyen sur la période (actions propres déduites) 9 690 093 9 160 354
R®sultat net pond®r ® par action (en 0) 0,23 1,23
Nombre d'actions ordinaires a la cloture (actions propres déduites) 9 690 093 9 160 354
R®sul tat net par action (en () 0,23 1,23
Nombre d'actions ordinaires a la cloture 9 745 551 9172283
R®sul tat net par action (en Q) 0,22 1,23
Nombre d'actions moyen (actions potentielles* dilutives comprises) sur la période (actions propres déduites) 12 346 343 11 660 354
R®sultat net dilu® et pond®r ® par action (en () 0,18 0,97
Nombre d'actions ordinaires majoré des actions ordinaires potentielles* dilutives a la cléture (actions propres déduites) 12 346 343 11 660 354
R®sultat net dilu® par action (en Q) 0,18 0,97
Nombre d'actions ordinaires majoré des actions ordinaires potentielles* dilutives a la cléture 12 401 801 11 672 283
R®sul tat net par action (en Q) 0,18 0,97

* Les actions potentielles auxquelles il est fait référence au 31.03.2012 sont les 2 656 250 actions résultant de la conversion des ORA
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Notes sur le Bilan

Note 37 Immeubles de placement

L6®volution de | a | us tplcement enterle 3tl mass 201thet & Blbnaes 2012 est la
suivante :

Incidence Variation Incidence Variation
des Alutr'es de juste Valeur des Af“’,es de juste Valeur

En Kua Valeur 31.03.10 investissements variations valeur 31.03.11 investissements variations valeur 31.03.12

Newtime (ex-Jatte 1) 77 500 739 -759 77 480 3375 -525 80 330
Jatte 2 34 550 149 -749 33950 16 -226 33740
Le Chaganne 24 450 92 538 25080 107 683 25870
Imagine (ex-Jatte 3) 45 200 622 -108 -74 45 640 2195 9 -1084 46 760
Suresnes 12 530 280 12 810 96 -296 12610
Le Magellan 50 800 151 -324 -297 50 330 153 138 -701 49 920
Le Danica 46 640 350 -11 2721 49 700 831 -11 2320 52 840
Le Salengro 15 300 30 1150 16 480 15 -815 15 680
Total immeubles de placement 306 970 2133 -443 2 809 311 470 6 788 136 -644 317 750

Note 4 i Autres actifs non courants

Sont compris dans les autres actifs non courants:

A 6000KG, part ° plus doBaK@npldac@ostmanan deo@®pte de r ®
au profit de | a banque Aareal ut i®rics ® mpeurd dleenpr uglh
Z¢blin I mmobili re Paris Ouest | us gVbEngagetménts HoRres) c e d
(3500KU0 au 31 mars 2011)

A Lajuste valeur de 150K0 des options de change EUR/ CHF rustdaiscr i
9 MCHF réalisé auprés de Ziblin Immobilien Holding AG ;

A 128KU bl oqu®s dans |l e cadre du contrat de liquidit®
(249KU au 31 mars 2011
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Note 51 Créances clients

Au 31 mars 2012, il sbagit essentiell ement de |2ameftrimestrei2012t i o n
dont | 6i mpact est neutralis® par des produits const at
charges a refacturer.

Les créances courantessont™ ®c h®ance de moins dbéun an. El'l es ne po

Aucunecréanceau3 1l mars 2012 ne pr ®seenrties qdudea ndté® rriroerciotu® reatb i | |

) 31.03.2012 31.03.2011
en Ku

Créances clients brutes 3867 4160

Dépréciation des créances

Créances clients nettes 3867 4160

Note 6 i Autres créances

Elles se décomposent comme suit :

3 31.03.2012 31.03.2011
en Ku
Appel charges gestionnaires 3221 2153
Compte réserve de trésorerie * 2581 1500
TVA 347 117
Autres créances 895 427
Autres créances, valeur brute 7 044 4197
*Parti e 7 malu cospteddé néserveade trésorerie nanti au profit de la banque Aareal utilisé pour le reglement de la
tomb®es ddéint®r°ts de | 6emprunt de | a jullet Q01® et@anvier, 2013i (woir VIimmo b i

Engagements donnés)
Note77 Charges constat ®es dbébavance

Les charges condtbatn® aste@@ldint a(n7ctel KU au ) Bofresporadensa dasO 1 1
charges doéexploitation (assurances et taxes).

Note 81 Trésorerie et équivalent de trésorerie

en Ku 31.03.2012 31.03.2011
Banque 17 082 22 285
Placement financier a court terme 1975 1842
Trésorerie et equivalent de

trésorerie 19 057 24 126

Les placements financiers a court terme correspondent & des comptes a terme.
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Note 97 Obligations remboursables en actions

La composante « capitaux propres » se détaille de la fagon suivante (en euros) :

Obligation remboursable en action i nominal 35 500
| mputation des frais (-352
Composante dette (valeur actualisée des
P . . -5 590
intéréts financiers fixes)*

Total 29 558

* Mont ant de

31.03.12 de la composante dette).
Note 107 Dettes bancaires

composante dette

d\N®te &1r Antren @eetes finanti&de® poursselde can

Les caractéristiques et les échéances des dettes bancaires sont présentées ci-apres :

En Keur 31.03.12 31.03.11

<almois 59 58
entre 1 a 3 mois 6 0
>a 3 mois 421 344
Total Passifs courants 487 402
la3ans 208 418 39870
3ab5ans 17 906 169 124
Plus de cing ans 17 888
Total Passifs non courants 226 325 226 882
Total 226 811 227 283
Tauxd'intérét moyen 4.53% 451%

(apres prise en compte des
instruments de couverture)
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Note 117 Autres dettes financiéres

E n KAltres dettes financiéres au 31 mars 2012

Solde au 31.03.12
Dont Dont Dont
- . Intéréts Passifs Passifs non échéances échéances échéances a
Nature Terme Conditions Principal Total . .
courus courants courants entre un et entre trois et plus de cing
trois ans cing ans ans
Dépots et
cautionnements baux Non porteurs
recus des locataires s oA 1896 1896 436 1460 321 1138
. 3-6-9 d'intéréts
en garantie des
loyers
Emprunt ZIHAG 7472 7472 7472 7472
ORA- composante 3622 114 3735 648 3087 1148 1262 677
"dettes" (1)
Sommes mises en
réserve au profitdu 750 53 803 803 803
porteur de 'ORA
SWAP - instrument
de couverture de taux 317 599 916 916
d'intérét
Total autres dettes financiéres 14 057 766 14 823 2000 12 822 1469 9872 1481
En KAltres dettes financieres au 31 mars 2011
Solde au 31.03.11
Dont Dont Dont
- - Intéréts Passifs Passifs non échéances échéances échéances a
Nature Terme Conditions Principal Total . .
courus courants courants entre unet entre trois et plus de cing
trois ans cing ans ans
Dépots et
cautionnements baux Non porteurs
recus des locataires . xoA 2513 2513 1378 1135 1006 130
; 3-6-9 d'intéréts
en garantie des
loyers
ORA- composante 4132 129 4261 639 3622 1095 1204 1323
"dettes” (1)
Sommes mises en
réserve au profit du 750 22 772 772 772
porteur de 'ORA
SWAP - instrument
de couverture de taux 680 680 680 -
d'intérét
Total autres dettes financiéres 7395 831 8226 2697 5529 2101 1204 2225
(1) La part des ORA constat®e en dettes correspond ~ | a vahversiondesct ual
ORA.
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Note 12 T Instruments financiers
Cf. partie VI Instruments financiers

Note 131 Dettes fiscales et sociales

Le poste se compose essentiellement de TVA et de charges a payer relatives principalement aux taxes

foncieres et aux dettes sociales :

en Ku 31.03.2012 31.03.2011
Charges a payer 503 456
TVAa décaisser 170 585
TVAcollectée 573 664
Dettes provisionnées / congés et primes 170 187
Organismes sociaux et avances aux salariés 93 153
Total 1509 2 045

Ces dettes sont a échéance moins d'un an.

Note 147 Autres dettes i passifs courants
Les autres deat3B8HEKa sa@BiRnhars2@2 2626 KU

essentiellement aux appels de charges auprés des locataires.
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VI Instruments financiers

Le tableau ci-dessous présente une comparaison, par catégorie, des valeurs comptables et justes

valeurs des instruments financiers du Groupe :

En Ku Valeur comptable Juste valeur Ecart

31.03.2012 31.03.2011 31.03.2012 31.03.2011 31.03.2011
Actifs financiers
Banque Cash 19 057 24126 19 057 24126 0 0
Placement financier court terme Option juste valeur par résultat 0 0 0 0 0 0
Autres actifs non courants Préts etcréances 7314 3783 7314 3783 0 0
Instruments financiers dérivés Cash flow hedge 0 0 0 0 0 0
Créances clients et autres créances Préts etcréances 9991 8358 9991 8358 0 0
Passifs financiers
Dettes bancaires Passif au cot amorti 226 811 227 284 226 811 227 284 0 0
Dettes bancaires Cash 0 0 0 0 0 0
Composante Dette de 'ORA Passif au colt amorti 3735 4261 3735 4261 0 0
Autres dettes financieres Passif au colt amorti 10171 3285 10171 3285 0 0
Instruments financiers dérivés Cash flow hedge 15890 9088 15890 9088 0 0
Dettes fournisseurs et autres dettes Passif au colt amorti 7351 5434 7351 5434 0 0

Les justes valeurs des instruments dérivés ont été calculées par actualisation des flux futurs de
trésorerie attendus aux taux forwards. La juste valeur des actifs financiers a été calculée en utilisant des
taux doéint®r°ts de march®.

Les instruments financiers a la juste valeur doivent étre ventilés selon les niveaux suivants :
Niveau 1 : instruments financiers cotés sur un marché actif ;

Niveau 2 : instruments financiers dont la juste valeur est justifiée par des comparaisons avec des
transactions de marchés observables sur des instruments similaires (c'est-a-dire sans modification ou

restructuration) ou bas®e sur une m®t hode dobé®valu
données de marché observables ;

Niveau 3 : instruments financiers dontlajust e val eur est d®termin®e i nt ®g!
débune m®t hode dbé®valuation bas®e sur des estimat.i

marchés observables sur des instruments similaires (c'est-a-dire sans modification ou restructuration) et
non basée sur des données de marché observables.

Au 31 mars 2012 comme au 31 mars 2011, | 6ensembl e
niveau 2.
Le tableau suivant pr®sente | a valorisatd3mas202: por |
Nominal Valorisation
En Ku au31.03.12 au31.03.12
1412 mois 75700 -317
la3ans 134 000 -10 923
3a5ans 18 000 -2 297
Plus de 5 ans 75 700 -2 353
Total cash flow hedge -15 890
La valorisation des s 8lamars 20t2est présentée hobré intéréts@oufus. s a u
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Le tableau suivant pr®sente | 6®ch®a3ilmare2012,dw kabagea s s i
des engagements de flux de trésorerie contractuels non actualisés :

au 31/03/12

En KO - ®chu Montant nominal <aunan entre un a trois ans entre trois et cing ans >ab5ans

au 31.03.12 Charge d'intérét Amortissement  Charge d'intérét Amortissement _ Charge d'intérét Amortissement _ Charge d'intérét _ Amortissement
Emprunts aprés couverture 227788 9604 0 12 897 209 788 1211 18 000 0 0
ORA 3622 159 535 236 1148 119 1262 12 677
Sommes mises en réserves (ORA) 803 186 803
Emprunt ZIHAG 7472 374 747 114 7472
Dépots et cautionnements 1896 436 321 1138
Dettes fournisseurs et autres dettes 10141 10141
D®t ail des ®ch®ances moins doéun an
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