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Au couts du demier exetcice, le déséquiübte financier peut être résumé comme süt :

Compte de tésultat mars-15

Revenus locatifs

Charges surimmeubles

6,6

-2,9

Loyers nets

-2,3

1,5

Charges fnancieres -14,2

Dont interêts prêt actionnaire (capitalisés) -7,6

Ebitda-drarges financières -72,7

Suite à la recherche d'un investisseur initiée en octobre 2014, plusieuts propositions ont été examinées et celle du
Fonds spécialisé TTRE a été retenue, étant souligné que les spécificités de ZlF-petite taille, concenttation des actifs
sur l'Ile de la Jatte, taux de vacfilce extrêmement élevé-la rende peu attractive aux yeux des investisseurs du secteuf
immobiüer et que le fonds TTRE était le seul à s'engager sur le renforcement des fonds propres.

4-1-1 Description de I'Opération Financière

Les pdacipaux éléments de la transaction envisagée peuvent être résumés ainsi :

1) TTRE, pour permettre ure restructurâtion de l'endettement de ZIF, souscrit à :

-rure âugmefltation de capital de 11,5M€ (7 482419 actions à 1,54€ par action) qui doit couvrir une partie de
l'impasse de trésorerie pour les deux ans à venir , le pdx d'émission, soit 1,54€ par action n'étzntpas déterminé par la
valeur de l'action mais pat l'obligation de maintenir à tout moment le capital à un montant minimum de 15M€ du fait
du statut de SIIC :

en€ péopération minimum SIIC

3,8

Frais d e fondionnern ent

Ebitda

Capital social (y omptis artions autodétenues)

Nombre dhcions omposaflt le opital

Nominal

77 054

9 745 557

7,75

15 000

9745 551

7,54

Le capital social fera donc l'obiet d'une réduction pour être calé sur le montant minimum reqüs par les textes, le
montâflt de l'augmentation de capital étart déterminé pat les besoins de ftésorerie ainsi que par la volonté de
disposet à l'issue des opétations, ie avec les actions acquises auprès de Lamesa cf. 3) ci-après, de plus de 50% du
czpttal,

-nne émission d'obügations convertibles pour ur montant de 20,8M€ (13 522 358 OC émises à 7,54€ pat OC)
assortis d'intérêts capitalisés âu tâux de 8,5o/o, âvec un prix d'émission unitaire de 1,54€ et une padté de conversion
de 1 pour 1.

L'appott total de 32,3M€ devtait êffe consacré pour un peu moins de la moitié au remboursement d'une partie de la
dette bancaire.

Nous soulignons:

-que l'apport de résorerie pemet, après temboursement des prêts hypothécaircs à hauteur de 15M€ eaviron, de
couvtit l'impasse de trésorerie 2015-2017 selon les chifftes prévisionnels qü nous ont été fournis,

-qu'en l'absence de réfétences comparables, le taux de 8,5oh est calé sur celui du ptêt « actionnâire» Zîhag, sachrnt
que la valeur optioflnelle des OC est aujourd'hü très faible et que leur remboursement est subordonné à celui de

tous les âuftes prêts.

2) Zthag:

-cède à TTRE le compte courant/dette intragroupe pour un peu moins de 50% de sa valeut estimée au moment de

la finaüsation de la traflsaction,
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-accorde une option à TTRE pour une période de 5 ans portânt sur 597o du capital actuel de ZIF potu un prix üé au
taux de vacaflce constaté au moment de la ftansaction et au plus égal à lâNR de ZIF, selon les pdncipales
conditions suivantes :

I* pti* de l'option pour le bloc est le minimum entre le dernier ANR « Epra » publié par ZIF et

-1€, soit 0€ par action si le taux de vacance financière est supérieur à35o/o,

-1MÇ soit 0,77€par action détenue parZ:hag si le taux de vacance financière est compris entre 107o et35o/o,

-2M€, soit 0,35€ par action si le taux de vacance est inférieur à t\o/o.

Z:hag, qr;ii est coté à la bourse de Ziûrich, accepte, après rechetche de la solution optimisant ses intérêts, de céder sa

ctéance pour un mortânt fortement décoté.

Les termes de l'option d'tchat que le groupe TTRE détient sur sâ participation à terme (e « call ») vise à reporter
l'acqüsition et permettre ainsi un maintien du statut SIIC de ZIF. Et effet, lors de l'exercice de I'option par TTRE,
l'investisseur serait amener à ftanchit le seuil maximal de détention permis par le statut et devrait donc trouvet des
solutions alternatives pour le maintenir.

Après analyse de l'option au tegard des intérêts des actionnaires minoritaires, il convient de souligner :

-que l'option ne peut être exetcée qu'à la seule initiative de l'acheteur (call) sans possibilité povZrhag de déclencher
la cession de sa participation et d'obtenir ainsi la üquidité,

-que le prix ne peut jamais être supérieur à lâNR « Epra » de ZIF au moment de la transactioû et est au maximum
de 0,35€ pat action ZIF (cas du taux de vacance inférieur à70o/o avec un ANR triple net supérieur à 0,35€ par action
ZIN,

-quï est probable que le déclenchement de l'exercice du call par TTRE conduise à proposer également âux autres
actionnaites une offte de üquidité dont les conditions intégteront la référcnce à la transactiot avec Zihag.

3) Lamesa Holding:

-cède à TTRE 11,8% du capital de ZIF, soit 1 148 794 actions, pour 1€ symbolique.

-vend les ORA ZIF à TTRE pour la valeur du seul coupon attaché de 1,9M€ (comptabilisé au bilan en normes IFRS)
contre une valeur nominale de 35,5M€ et une valeut de conversion de 2,4M€ sur la base du cours de bowse (2,65
millions d'actioos à 0,89€ / acion ZIb),

Lamesa Holding cède sa participation qü représente un bloc significatif pour une valeur nulle et vend les ORA pour
la seule valeur du coupon attaché donc pour une valeur sous jacente des actions ZIF égalenerrt égale à zéro, sans

contrepârtie.

4) Auftes éléments liés à la traflsaction

A notre connaissance, il n'existe pas d'autres accords enüe le vendeut et l'acheteur, le seul lien subsistant post
opétation étant I'option détenue par l'acheteur pour acquérir la participatioo. de Ziùtag pour un prix restant à

déterminé mais ne pouvant pas dépasset I ANR de ZIF au, moment de la transaction.

Nous avons noté que l'acheteur a une filiale de gestion immobilière, Scaprim, qui va prendre en charge certains

conftats jusqu'à présent gérés par des prestataires extemes et certâkres entités du groupe avec urr impact fleutre pour
ZIF" hors gestion administrative.

Honoraires de gestion sur base demier e><erciæ (ô Stnrdute aduelle Scaprim

Property manâgement

Asset managernent

Total hors gestion administrative

27t 905

1 076262

7 228 167

237 900

994 800

7 226700

S'agissant des honoraires de gestion administrative facturés par Zifzm à ZIF pour environ 600k€, il nous â été

indiqué quTs ne setaient pas recondüts en l'état et que la mutualisation des cofrts avec Scapdm devrait conduite à

rrne économie pour ZIF sur ce poste.
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4-l-Zlrnpact des opétations pour Züblin Immobilière France et ses actionnakes à court terme

La situation de ZIF, qui est en cessadon de paiement à partir du moment où sa maison mère ne veut plus financer
son besoin de trésorerie, nécessitait impétativement un apport de ftésorerie permettart à tout le moins de continuer
à portet les immeubles de I'Ile de laJatte pendant la période de sous location.

L'accord touvé donne donc un sursis à la société et à ses actionnaires par l'apport de 32,3M€ en capital et
obligations convertibles.

Le déséquilibte dans lequel se ttouve ZIF condüt in fine à financer à des taux élevés :

le déficit d'exploitation agravé par le sewice de la dette,

-le remboursement d'une partie de la dette hypothécaire détenue par les étabüssements bancaires avec des taux
d'intérêts proche de 3,5o/o (moyenne exercice 2014-2015).

L'accord repose sur :

-une diminution de la dette nette à hauteur de l'augmentation de capital, soit 11,5M€,

-nn maintien des conditions du prêt mcheté à Zthag, soit des intéËts de 8,5% capitalisés trimestriellement,

-tlt llouveau financement qü est la résultante d'une augmentation de capital de 11,5M€ âvântageuse car réalisée à un
prix de 7,54€ px action et de l'émission d'Obligations Convertibles pour 20,8M€ portâût des intérêts capitalisés de
8,5oh, calés sur ceux du prêt « Zthag».

Post opérations, les différents ratios sont améliorés coûune süt (es Obligations Convettibles nouvellement émises
étant considérées comme de la dette car l'option de conversion à 1,54€ par action ZIF est ftès en dehors de la
monnaie):

Bilan profotma

Actif
31 /03/2015

31 /03/201s post op Passif

3'1. / 03 / 2Ol5 oost
31 / 03/ 2015

op
Immeubles de placement

Réserve Aareal

Ctéances clients

Autres actifs

Ttésorede

248,7

3,8

,)
3,2

7,1

248,7 Capitaux Propres

3,8 Prêts d'actionnaires

2,2 Obligations convertibles

32 Composante dette ORA
LBI Dette Bancaire

Instnünents finan<iers

Dettes foumisseuts

Impôts et âutres

4,6

95,7

t,9
746,8

4,6

1,2

4.8

76,2

95,1

20,8

7,9

131,8

4,6

t,2
4,8

Total 276 Total 259 276

Les opétations pemettent d'abaisser le ratio LTV qur pour les seules dettes bancakes hypothécaires pâssent de 57oh

à 51o/o de la valeur du patrimoine, le ratio LTV consolidé étant réduit de 96% à 9l%.

259
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Capitaux propres et ANR

Capitaux Propres et ANR Dilué (des ORA) Dilué des ORÀ post opérations

en K€ 3r/03/201,5 3r/03/201,s
Capital

Réserves

ORA
Réserves consolisées

Réevaluation instfl.rments de couverture

Résukat

1,6 962

44937

29 558

-17 298

-3 553

-65 976

Total Capitaux Propres 4 630 1.6 753

Nombre d'acdons t2 349 039 19 884 620

Capitaux propres par action (ô/ANR Epra triple net 0,37 0.81

Ajustement coupon ORÂ
Ajustement instruments de couverture

ANR

1 939

3 553

101,22

1 939

3 553

21,645

ANR Epra par action (€) publié 0,82

Les capitaux ptopres consolidés par action coflrme I'ANR Epra triple net pâssent de 0,37€ à 0,81€ et I'ANR EPRA
tel que calculé par ZIF ressort à 1,09€ par action contre 0,82€ par action.

Le « flottant » (part des actions détenues pat le pubüc hors actions d'autocontrôle et actions détenues par le
management) , soit 2,7 millions d'actions détenues par les actionnaires minodtùes, qui représentait 28,2o/o du capital
et 22,2oh dilué des ORA pé-opératioos évolue comme süt post opérations :

Augmentation de epital %o détenu post opération Dilué des ORÂ Dilué des OC

1,09

Nombre d'actions émises

Ex Lmesa
Total TTRE

ExZrLng
Management

Àutocontrôle

Flottmt

7 482479

7 748 794

I 637 273

5 765 375

29 357

53 162

2748 863

43,40h

6,7"/o

50rloÂ

33,5%

0,2o/o

0,3,

16,0o/o

7 482479 17,63%

3 æ5 444 79,740/o

11 287 863 56,77%

5 765 575 28,990Â

29 357 0,150/0

53 762 0,27%

2748 U63 13,8t/o

27 004 777,00

3 805 444

24 870 221

5765375

29 357

53 762

2748 863

63'h

77o/o

74o/o

17%

0,7%

0,20/o

8,2P/o

Total 17 227 970 100,0o/o t9 884620 100,00% 33 406 978 100%

4-1-3 Eléments prévisionnels

Point sur le marché de l'immobiüer en Ile de France :

La crise de 2008 a eu rul impact fort sur le marché immobilier français de bureaux avec ufl décalage due à l'inertie de

certains facteurs et la faiblesse de l'économie française a continué à peser iusqu'en 2073,à priori point bas à tout le

moins pour la Ég1on Ile de Ftance qui a connu un niveâu très bas d'activité locative, les eatreprises préférant
repous§er leurs projets.

Cette situation est contrastée süvant les secteurs, Paris inta muros s'en sortânt mieux que La Défense par exemple

qü eruegisftait une forte hausse de son taux de vacance âvec des liwaisons de programmes neufs non préloués et le

départ d'importants locataites (Coface).

Elle a entraîné la généralisation des baisses de loyers en facial âccettuées par des (( mesutes d'accompagnement )),

ûotalnment des franchises de loyers qui peuvent atteindre près de deux ans de loyers pour des baux de longue dwée.

F;t: 2014, toujours en Ile de France, de gtandes entteprises ont finalisé des proiets immobiliers qui ont permis un
redressement sur le marché des gandes surfaces et wr fort rebond à La Défense, le segment des surfaces

intermédiafues ertre 1000 et 5000m' étant cependart en repli. Sut l'ensemble de l'année 2074,2,7 milüons de m2 ont

été commercialisés, soit une hausse de 13oh pat rappott à 2013 portée notaûtment par le demier trimestre'

't2
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Le ptemiet trimestre 2015 est relativement stable mais les taux de vacance restent assez élevés dans le « croissant
ouest » à 12o/o et à La Défense avec 71,7oh.

Selon CRBE (source « market view 1"' trimestre 2015 ù, un rattrapage devrait avoir Iieu sur le reste de l'année
notamment grâce à l'activité de Paris intra mutos et des gtands projets en négociation devant permettre de dépasser
les 2 millions de m2 placés.

Perspectives de ZIF

Les ptojections financiètes qü nous ont été transmises par la société et son conseil visent à restituer l'impasse de
cash flow à court terme et le potentiel théorique à plus long terme et sont de ce fait volontaristes.

Au-delà du besoin en fonds de toulement 2015-2077 qü tient compte des loyers actuels- les nouveaux locatafues
ayânt nne ftanchise de loyers qui va jusqu'en septembre 2017 pottr Orangina- et de la capitalisation des intérêts sur
les pÉts intragroupe- qui vont donc continuer à augmenter dans les deux ans qui viennent- plusieurs scénadi sont
envisageables, parmi lesquels :

1) les ptévisions de loyers ne sont pas réalisées pour les mootânts prévisionnels ou sont réalisées avec un décalage
dans le temps,

2) les prévisions de loyets sont téalisées, enclenchant un cetcle veltueux de revalorisation des immeubles au-delà du
niveau actuel, la hausse étant cependant plus que compensée par les charges de structure et surtout pâr
l'augmentation de la dette par le simple mécanisme de capitalisation des intérêts (8,5o/ù,

3) les prévisions de loyers sont téalisées enclenchant un cercle veltueux de revalorisation des immeubles, la hausse
étant suffisamment forte et faisant plus que compenser l'impact négatif de l'augmentation de la dette, condüsant à

tedonner de la valeut aux actions composant le capital de ZIF au-delà du montant constaté at 3l / 03 / 2015.

Enfin on souligneta qu'au-delà de la nécessaire présente recapitalisation :

-soit la société ctoit, ce qu'elle ne pourra pas faire sur ses propres ressources et pouffait donc passet par de nouvelles
opérations- avec le risque de ülution des actionnaires actuels- permettarit l'atteinte d'une taille critique et le maintien
de la cotation et du statut de SIIC,

-soit elle sort du statut de société cotée ayant le statut de SIIC afin de réduire les frais de structute et les contraintes
üées à ce stâtut et de réaliser une restructutation de plus grande ampleur.
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Y.CONCLUSION

L'actionnaire actuel de ZIF souhaitant se désengager du matché français, la recherche d'investisseurs a aboutit à
sélectionnet un investisseur prêt à âpporter la somme inüspensable pour lü peflnettre de passer la phase difficile de
sous location d'une partie de son patrimoine.

L'apport de trésorede du nouvel actionnaite majoritaite est téalisé par le biais d'une augmentation de capital de
11,5M€ à 7,54€, par action, relutive pout les anciens actionnaires, et de l'émission d'Obügations coovertibles dont les
intétêts sont capitalisés à 8,57o. ZIF testen post opétation dans une situation d'endettement élevé et toute
amélioration reste dépendante de la rapidité avec laquelle les sutfaces libres setont relouées et des conditions (prix et
mesutes d'accompagnement) accordées aux nouveâux locataites.

Cette testructuration financiète s'accompagne d'accotds de cession de titres et de créances réalisés à des conditions
qü ne sont pas susceptibles de remettre en cause féqüté de l'opération.

Les actionnaires minoritaires de ZIF :

-sont relués à coutt tetme gtâce à l'augmentation de capital à 1,54€ par action ZIF, |ANR triple net passant de 0,37€
(dilué des ORA) à 0,81€ (dilué des ORA non dilué des OC) par action ZIF (0,82€ à 1,09€ pour I'ANR Epm publié
patZI\,

-peuvent céder leus tittes sut le matché boursier à un ptix actuellement proche de 0,9€ par action, soit un niveau
supédeut à celü accepté par Lamesa qü vend sa participation de 71,8o/o pout 1€ symbolique.

Les présentes opérations sont équitables pout les actionnaires minoritaircs de Züblin Immobilière France.
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