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-accorde une option a TTRE pour une période de 5 ans portant sur 59% du capital actuel de ZIF pout un prix lié au
taux de vacance constaté au moment de la transaction et au plus égal 2 PANR de ZIF, selon les principales
conditions suivantes :

Le prix de '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 financiére est supérieur a 35%,

-1ME, soit 0,17€ par action détenue par Zihag si le taux de vacance financiére est compris entre 10% et 35%,
-2ME, soit 0,35€ par action si le taux de vacance est inférieur a 10%.

Zihag, qui est coté 4 la bourse de Ziirich, accepte, aptés recherche de la solution optimisant ses intéréts, de céder sa
créance pour un montant fortement décoté.

Les termes de 'option d’achat que le groupe TTRE détient sur sa participation a terme (le « call ») vise A reporter
Pacquisition et permettre ainsi un maintien du statut SIIC de ZIF. En effet, lors de P'exercice de l'option par TTRE,
Pinvestisseur serait amener 4 franchir le seuil maximal de détention permis par le statut et devrait donc trouver des
solutions alternatives pour le maintenir.

Apreés analyse de 'option au regard des intéréts des actionnaites minoritaires, il convient de souligner :
-que 'option ne peut étre exercée qu’a la seule initiative de I'acheteur (call) sans possibilité pour Zihag de déclencher
la cession de sa participation et d’obtenir ainsi la liquidité,

-que le prix ne peut jamais étre supérieur a PANR « Epra » de ZIF au moment de la transaction et est au maximum
de 0,35€ par action ZIF (cas du taux de vacance inférieur 2 10% avec un ANR triple net supérieur 4 0,35€ par action

ZIF),

-qu’il est probable que le déclenchement de I'exetcice du call par TIRE conduise a proposer également aux autres
actionnaires une offre de liquidité dont les conditions intégreront la référence  la transaction avec Zihag.

3) Lamesa Holding :
-céde 2 TTRE 11,8% du capital de ZIF, soit 1 148 794 actions, pour 1€ symbolique.

-vend les ORA ZIF a 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 valeur de conversion de 2,4M€ sur la base du cours de bourse (2,65
millions d’actions 4 0,89€/action ZIF),

Lamesa Holding céde sa participation qui 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 également égale a zéro, sans
contrepartie.

4) Autres éléments liés a la transaction

A notre connaissance, il n’existe pas d’autres accords entre le vendeur et 'acheteur, le seul lien subsistant post
opération étant Poption détenue par 'acheteur pour acquérr la participation de Zihag pour un prix restant a
déterminé mais ne pouvant pas dépasser 'ANR de ZIF au moment de la transaction.

Nous avons noté que Pacheteur a une filiale de gestion immobiliére, Scaprim, qui va prendre en charge certains
contrats jusqu’a présent gérés par des prestataires externes et certaines entités du groupe avec un impact neutre pour
ZIF hors gestion administrative.

Honoraires de gestion sur base demier exerdce (€) Structure actuelle Saprm
Property management 211 905 231 900
Asset management 1016 262 994 800
Total hors gestion administrative 1228167 1226 700

S’agissant des honoraires de gestion administrative facturés par Zifam a ZIF pour environ 600k€, il nous a été
indiqué qu’ils ne seraient pas reconduits en Pétat et que la mutualisation des cotts avec Scaprim devrait conduire a
une économie pour ZIF sur ce poste.
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4-1-2 Impact des opérations pour Ziiblin Immobiliére France et ses actionnaires i court terme

La situation de ZIF, qui est en cessation de paiement 4 partir du moment ol sa maison mére ne veut plus financer
son besoin de trésorerie, nécessitait impérativement un apport de trésorerie permettant a tout le moins de continuer
a porter les immeubles de I'Ile de la Jatte pendant la période de sous location.

L’accord trouvé donne donc un sursis a la société et a ses actionnaires par apport de 32,3M€ en capital et
obligations convertibles.

Le déséquilibre dans lequel se trouve ZIF conduit in fine 4 financer a des taux élevés :
-le déficit d’exploitation aggravé par le service de la dette,

-le remboursement d’une partie de la dette hypothécaire détenue par les établissements bancaires avec des taux
d’intéréts proche de 3,5% (moyenne exercice 2014-2015).

L’accord repose sur :
-une diminution de la dette nette 4 hauteur de Paugmentation de capital, soit 11,5M€,
-un maintien des conditions du prét racheté a Zihag, soit des intéréts de 8,5% capitalisés trimestriellement,

-un nouveau financement qui est la résultante d’une augmentation de capital de 11,5M€ avantageuse car réalisée a un
prix de 1,54€ par action et de Pémission d’Obligations Convertibles pour 20,8M€ portant des intéréts capitalisés de
8,5%, calés sur ceux du prét « Zihag ».

Post opérations, les différents ratios sont améliorés comme suit (les Obligations Convertibles nouvellement émises
étant considérées comme de la dette car Poption de conversion a 1,54€ par action ZIF est trés en dehors de la
monnaie) :

Bilan proforma
31/03/2015 31/03/2015 post
Actif 31/03/2015 sostop Passif 31/03/2015 ots
Immeubles de placement 2487 2487  Capitaux Propres 4.6 16,2
Réserve Aareal 3,8 3,8 Préts d'actionnaites 95,1 95,1
Créances clients 2,2 2,2 Obligations convertibles 20,8
Autres actifs 3,2 3,2 Composante dette ORA 1,9 1,9
Trésorertie 1,1 184  Dette Bancaire 146,8 131,8
Instruments financiers 4,6 4.6
Dettes fournisseurs 1,2 1,2
Imp6bts et autres 4.8 48
Total 259 276 Total 259 276

Les opérations permettent d’abaisser le ratio LTV qui pour les seules dettes bancaires hypothécaires passent de 57%
a 51% de la valeur du patrimoine, le ratio LTV consolidé étant réduit de 96% a 91%.
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Capitaux propres et ANR
Capitaux Propres et ANR Dilué (des ORA) Dilué des ORA post opérations
en K€ 31/03/2015 31/03/2015
Capital 16 962
Réserves 44 937
ORA 29 558
Réserves consolisées -17 298
Réévaluation instruments de couverture -3 553
Résultat -65 976
Total Capitaux Propres 4 630 16 153
Nombre d'actions 12 349 039 19 884 620
Capitaux propres par action (€)/ANR Epra triple net 0,37 0,81
Ajustement coupon ORA 1939 1939
Ajustement instruments de couverture 3553 3 553
ANR 10 122 21 645
ANR Epra par action (€) publié 0,82 1,09

Les capitaux propres consolidés par action comme PANR Epra triple net passent de 0,37€ 4 0,81€ et TANR EPRA
tel que calculé par ZIF ressort a 1,09€ par action contre 0,82€ par action.

Le «flottant» (part des actions détenues par le public hors actions d’autocontrole et actions détenues par le
management), soit 2,7 millions d’actions détenues par les actionnaires minoritaires, qui représentait 28,2% du capital
et 22,2% dilué des ORA pré-opérations évolue comme suit post opérations :

Augmentation de capital % détenu post opération Dilué des ORA Dilué des OC

Nombre d'actions émises 7 482 419 43,4% 7482 419 37,63% 21 004 777,00 63%
Ex Lamesa 1148794 6,7% 3 805 444 19,14% 3 805 444 11%
Total TIRE 8631213 50,1% 11 287 863 56,77% 24 810 221 T4%
Ex Zihag 5765 375 33,5% 5765 375 28,99% 5765375 17%
Management 29 357 0,2% 29 357 0,15% 29 357 0,1%
Autocontréle 53 162 0,3% 53162 0,27% 53 162 0,2%
Flottant 2 748 863 16,0% 2 748 863 13,82% 2748 863 8,2%
Total 17 227 970 100,0% 19 884 620 100,00% 33 406 978 100%

4-1-3 Eléments prévisionnels
Point sur le marché de I'immobilier en Ile de France :

La crise de 2008 a eu un impact fort sur le marché immobilier frangais de buteaux avec un décalage due a l'inertie de
certains facteurs et la faiblesse de 'économie francaise a continué a peser jusqu’en 2013, 4 priori point bas a tout le
moins pour la région Ile de France qui a connu un niveau trés bas d’activité locative, les entreprises préférant
repousset leurs projets.

Cette situation est contrastée suivant les secteurs, Paris intra muros s’en sortant mieux que La Défense par exemple
qui enregistrait une forte hausse de son taux de vacance avec des livraisons de programmes neufs non pré-loués et le
départ d’importants locataires (Coface).

Elle a entrainé la généralisation des baisses de loyers en facial accentuées par des « mesures d’accompagnement »,
notamment des franchises de loyers qui peuvent atteindre prés de deux ans de loyers pour des baux de longue durée.

En 2014, toujours en Ile de France, de grandes entreptises ont finalisé des projets immobiliers qui ont permis un
redressement sur le marché des grandes surfaces et un fort rebond a La Défense, le segment des surfaces
intermédiaires entre 1000 et 5000m? étant cependant en repli. Sur ensemble de 'année 2014, 2,1 millions de m? ont
été commercialisés, soit une hausse de 13% par rapport 4 2013 portée notamment par le dernier trimestre.
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Le premier trimestre 2015 est relativement stable mais les taux de vacance restent assez élevés dans le « croissant
ouest » 2 12% et a La Défense avec 11,7%.

Selon CRBE (source « market view 1¢ trimestre 2015 »), un rattrapage devrait avoir lieu sur le reste de Pannée
notamment grice 3 Pactivité de Paris intra muros et des grands projets en négociation devant permettre de dépasser
les 2 millions de m? placés.

Perspectives de ZIF

Les projections financiéres qui nous ont été transmises par la société et son conseil visent 2 restituer Pimpasse de
cash flow 4 court terme et le potentiel théorique a plus long terme et sont de ce fait volontaristes.

Au-dela du besoin en fonds de roulement 2015-2017 qui tient compte des loyers actuels- les nouveaux locataires
ayant une franchise de loyers qui va jusqu’en septembre 2017 pour Orangina- et de la capitalisation des intéréts sur
les préts intragroupe- qui vont donc continuer 4 augmenter dans les deux ans qui viennent- plusieurs scénarii sont
envisageables, parmi lesquels :

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

2) les prévisions de loyers sont téalisées, enclenchant un cercle vertueux de revalorisation des immeubles au-dela du
niveau actuel, la hausse étant cependant plus que compensée par les charges de structure et surtout par
augmentation de la dette par le simple mécanisme de capitalisation des intéréts (8,5%),

3) les prévisions de loyers sont réalisées enclenchant un cercle vertueux de revalorisation des immeubles, la hausse
étant suffisamment forte et faisant plus que compenser 'impact négatif de Paugmentation de la dette, conduisant i
redonner de la valeur aux actions composant le capital de ZIF au-dela du montant constaté au 31,/03/2015.

Enfin on soulignera qu’au-deli de la nécessaire présente recapitalisation :

-soit la société croit, ce qu’elle ne pourra pas faire sur ses propres ressources et pourrait donc passer par de nouvelles
opérations- avec le risque de dilution des actionnaites actuels- permettant Patteinte 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 structure et les contraintes
liées a ce statut et de réaliser une restructuration de plus grande ampleur.
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V-CONCLUSION

L’actionnaire actuel de ZIF souhaitant se désengager du marché frangais, la recherche d’investisseurs a aboutit 4
sélectionner un investisseur prét a apporter la somme indispensable pour lui permettre de passer la phase difficile de
sous location d’une partie de son patrimoine.

L’appott de trésorerie du nouvel actionnaire majoritaite est réalisé par le biais d’'une augmentation de capital de
11,5M€ a 1,54€ par action, relutive pour les anciens actionnaites, et de Pémission d’Obligations convertibles dont les
intéréts sont capitalisés a 8,5%. ZIF restera post opération dans une situation d’endettement élevé et toute
amélioration reste dépendante de la rapidité avec laquelle les surfaces libres seront relouées et des conditions (prix et
mesures d’accompagnement) accordées aux nouveaux locataires.

Cette restructuration financiéte s’accompagne d’accords de cession de titres et de créances réalisés a des conditions
qui ne sont pas susceptibles de remettre en cause 'équité de Popération.

Les actionnaires minoritaires de ZIF :

-sont relués i court terme grice 4 'augmentation de capital 4 1,54€ par action ZIF, PANR triple net passant de 0,37€
(dilu¢ des ORA) 2 0,81€ (dilué des ORA non dilué des OC) par action ZIF (0,82€ i 1,09€ pour PANR Epra publié¢
par ZIF),

-peuvent céder leurs titres sur le marché boursier 4 un prix actuellement proche de 0,9€ par action, soit un niveau
supérieur 4 celui accepté par Lamesa qui vend sa participation de 11,8% pour 1€ symbolique.

Les présentes opérations sont équitables pour les actionnaires minoritaires de Ziiblin Immobiliére France.

Le(g}qyn' 2615
Marie-Ange Farthouat, Associée
Farthouat Finance

21 rue d’Hauteville
75010 Paris
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